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La creación de valor para el accionista se considera como el supremo
objetivo de la función gerencial de la empresa que compite en una economía de
mercado. En la creación de valor, expresión con significado y alcance no del
todo delimitados, pueden intervenir múltiples factores. Unos son de índole
cualitativa, como la existencia de consejeros independientes o de una buena
comunicación entre la empresa y sus dueños que asi percibirán adecuadamente
los aspectos clave; otros serán de naturaleza cuantitativa, como el crecimiento
de los resultados o el tipo impositivo que soportan.
Una manifestación de la creación de valor es la rentabilidad de los
títulos, rentabilidad que puede apreciarse, definirse y calcularse de múltiples
modos. Nuestro trabajo se centra en la rentabilidad contable y propone la
realización de esfuerzos coordinados para, en su ámbito, unificar criterios,
términos y formulaciones.
Los estados contables, elaborados por las empresas y difundidos por
medio de los cauces previstos en el ordenamiento jurídico, posiblemente sean
la principal frente de conocimiento para los estudiosos de la vertiente
empresarial de la realidad económica. Los análisis realizados a partir de los
datos contables publicados por las empresas son muy numerosos y aluden a
múltiples aspectos encontrándose junto a los tradicionales de tipo
microeconómico otros que enlazan con diferentes parcelas de la política
económica. Así, en el ámbito de la economía industrial se hacen diagnósticos
sobre cuestiones de gran interés como las expectativas acerca de la evolución
En los últimos años, y particularmente desde 1990, cl impulso propiciado por un conjunto
de disposiciones jurídicas relacionadas con la transparencia informativa de los datos contables
de las sociedades junto con iniciativas como la protagonizada por el Banco de España, a
través de su Central de Balances, desde comienzos de la década de los ochenta, las
publicaciones del Ministerio de Industria y Energía sobre grandes empresas, las revistas
Actualidad Económica, Dinero, Fomento de la Producción o la Agenda Financiera del Banco
de Bilbao, entre otras, han supuesto que los usuarios tengan a su alcance un cúmulo
progresivo y extraordinario de datos para realizar sus análisis, encontrándose, evidentemente,
en una mejor posición de la que disfrutaron los profesores Cuervo y Rivero [1978] cuando
iniciaron sus pioneros exámenes económico-financieros de la empresa española.
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de la inversión o, en otro ámbito, el de las negociaciones sociales, se estudia la
evolución previsible en el empleo o los repartos del valor añadido.
Una de las variables fundamentales en cualquier evaluación o
diagnóstico, con independencia del usuario y de sus fines, el resultado
obtenido, bien sea el global a nivel de empresa, o cualquiera de los márgenes
intermedios que pueden identificarse hasta llegar a aquél. Comparando la
magnitud o variable de flujo con su correspondiente variable de stock surge la
noción general de rentabilidad contable.
En el Marco Conceptual (MC) del International Accounting Standards
Committe (IASC) se afirma que uno de los objetivos que puede interesar a la
generalidad de los usuarios de la información contable externa es,
precisamente, conocer la rentabilidad de la empresa. Sin duda, los resultados
terminarán produciendo efectos financieros y ello, a su vez, incidirá en el
reembolso de las deudas, en el reparto de dividendos y en la cotización o valor
de los títulos o participaciones en el capital social. Asimismo, el análisis de los
resultados ayuda a apreciar la labor de los administradores y de la gerencia y
alerta a los propietarios sobre la posible necesidad de realizar, en caso de
quebrantos recurrentes, nuevas aportaciones [Fowler, 1996: 161, 212 y 213].
El presente trabajo aspira a fijar unos criterios para el análisis de la
rentabilidad contable o rentabilidad de la empresa sólo — para definir un
modelo como el propuesto hay que acotar las variables que se van a introducir
en él— con la información de las cuentas anuales. Suponemos que el usuario,
desde dentro o desde friera de la compañía, no utiliza o no tiene más
información que la disponible a través de los registros de acceso público.
La rentahil¡dad contable es una expresión genérica con la que
apuntamos a cualquiera de las que en el ámbito empresarial pueden definirse
con los datos contables que nos hemos propuesto utilizar. Asi, la rentabilidad
contable evoca una familia cuyos miembros serian cada una de las
rentabilidades particulares que se definan en el modelo.
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Se indagará en la rentabilidad empresarial, entendida en el sentido
anteriormente expuesto, con la pretensión de desagregar la más agregada de las
rentabilidades contables, la rentabilidad financiera, para descomponerla,
siguiendo la pauta de la conocida como pirámide de Du Pont, en tantas
rentabilidades parciales o particulares como los modelos de información
contable legal permitan, actualmente, en España.
El hecho de que el “(...) sistema Du Pont está diseñado para su uso en
el control interno de unidades productivas independientes así como para el
control de la dirección operativa” [Bernstein, 1993b, 666] no obsta para que
su enfoque integrado sea aplicable al análisis basado en datos externos ya que,
en definitiva, se trata de dividir una molécula en sus átomos componentes.
Originariamente, el sistema de contabilidad de gestión de la Du Pont utilizaba,
entre otros instrumentos, un ratio de rentabilidad contable — el return on
investments (ROl)— y un esquema piramidal de desagregación del mismo
tanto para planificar el desarrollo a largo plazo como para evitar ineficiencias
internas [Johnson, 1980a: 184]. Los instrumentos y los objetivos siguen
siendo válidos en la actualidad.
Concibiendo el análisis como un proceso sistemático, las dudas de
carácter metodológico hacen su aparición en cuanto se inicia el camino de
cualquier examen que se apoye en datos contables y pueden estar relacionadas
con múltiples facetas de las que intervienen en el estudio. Estos interrogantes,
presentes desde el comienzo, deben disiparse para avanzar en el análisis
tomando las decisiones que, en cada hito del proceso, se consideren más
fundadas.
Así, por establecer un punto de partida y aludir a algunos obstáculos
que tendrán que sortearse, el analista que adopte un enfoque externo — como
ya se ha aclarado, bien porque de hecho se halla fuera de la empresa analizada
o porque, trabajando en ella, le conviene adoptar la visión exterior— se
encuentra con unos estados financieros a los que ha de otorgar una
determinada credibilidad. ¿Hasta qué punto son fiables los datos en ellos
contenidos?. Esta incertidumbre se elimina con la opinión favorable emitida
por un auditor independiente. Con ella se dispone de una información que
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debe considerarse aceptable. El analista tiene que asumir la credibilidad de los
datos pues de lo contrario su trabajo, en lo que dependa de los datos
contables, se vena interrumpido.
Por otra parte, si admitimos que la información contable externa se ha
construido con unos principios, como el del precio de adquisición o el de
prudencia, o si ha recogido los efectos de una revalorización o de varias, por
citar sólo unos casos, surgirían nuevas preguntas. En ellas subyacen varios
problemas. Entre otros, la existencia de posibilidades valorativas no aceptadas
por la práctica contable pero si admisibles en un plano conceptual económico,
la no contabilización de los recursos humanos e intangibles, o la problemática
de la subjetividad de los datos contables inferida por los juicios de valor de la
gerencia. A título de ejemplo, ¿es homogénea la información manejada para
efectuar comparaciones? ¿la valoración o medición contable del stock y del
resultado es, o no, más adecuada que la que surgiría aplicando criterios
económicos?.
Para despejar estas nuevas dudas una decisión podria ser asumir las
limitaciones de la información contable convencional y continuar el proceso.
Otra actitud distinta nos llevaría a intentar el ajuste de los datos contables para
aproximarlos a valores económicos lo cual, a su vez, conduciría a múltiples
posibilidades de ajuste, tanto en cuanto a la técnica a seguir, como en cuanto a
la determinación de los valores económicos ‘razonables’. En nuestra propuesta
el analista 0pta por la única posibilidad que nos parece operativa y que es la
asunción de los valores contables, obviamente sustentados en los principios de
general aceptación. Objetividad y comparabilidad creemos que resultan
favorecidas con esta base de partida.
Ahora nos enfrentamos a la definición de magnitudes fondo para
relacionarlas con sus correspondientes flujos. ¿Qué categorías del balance y de
la cuenta de resultados deben considerarse?. Un marco de referencia que defina
los elementos contables junto con las pretensiones u objetivos del analista
— ya se ha avanzado que es el análisis de la rentabilidad—, teniendo en cuenta
el sector de actividad, tamaño de la empresa analizada o si cotiza o no en
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boisa, entre otros aspectos de interés, ayudarán a preparar unos estados
contables operativos.
¿Qué instrumento debe utilizarse para sacar el mejor partido a la
información contable ya preparada?. Uno de los más clásicos es el constituido
por los ratios. En este punto pensamos que el ratio de rentabilidad financiera o
de rentabilidad de los capitales propios podría ser, dado su carácter resuntivo
del grado en que se alcanzan los objetivos empresariales, una buena medida
para iniciar la evaluación de la rentabilidad de la empresa. Descomponiendo
dicha rentabilidad en sus variables inmediatas que, a su vez, también se
expresarán como función de otras, se puede disponer de una estructura
piramidal y, por tanto, integrada, formada por 40 ratios, que informará de
muchos de los factores clave en el acontecer empresarial y de las rentabilidades
paniculares más relevantes.
A pesar de las limitaciones que suelen atribuirse a los ratios, como
venia a decir Horrigan [1968: 294], cuando los recursos humanos y no
humanos disponibles para el análisis son limitados, hay necesidad de contar
con instrumentos analíticos sencillos. Estamos de acuerdo con el citado autor
cuando afirma que “(...) el ratio es, sin duda, un instrumento admirable por su
sencillez y capacidad de pronóstico”. Lizarraga [1997: 904] también considera
muy útiles los ratios a nivel univariante, sin necesidad de complicar el modelo
con muchas variables, siempre que se escojan bien en relación con el aspecto a
estudiar.
El trabajo que se presenta, estructurado en seis partes, realiza un
recorrido por algunos de los hitos enunciados en párrafos anteriores y
pretende reflexionar sobre la mejor decisión a adoptar en cada caso para
terminar proponiendo un modelo integrado que pueda ser válido,
fundamentalmente, en la tarea de analizar la rentabilidad, y su proceso de
formación, con un enfoque externo.
En la primera parte — capítulos 1 y 2— se hace un breve recorrido por
los principales intentos normalizadores hasta llegar a la noción de marco
conceptual. Consideramos que la unificación de criterios contables y de
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presentación de informes en el ámbito internacional facilita la introducción de
títulos en los mercados de valores más convenientes y ello podría ser una
fuente de generación de valor para el accionista. Las ventajas de hablar un
lenguaje común nos hacen reflexionar sobre la conveniencia de elaborar
también, para el análisis contable, sistemas o estructuras de conceptos según
los fines perseguidos. La ausencia de dichas estructuras genera una variedad
terminológica, de indicadores, de criterios, etc., nada convenientes, al menos en
el plano formativo, que pensamos podría reducirse de forma apreciable
derivándose de esta mayor uniformidad efectos beneficiosos.
La segunda parte — capítulos 3 y 4-—- se dedica a justificar y a
proponer los formatos operativos que podrían elaborarse a partir de los
modelos legales vigentes en España en función del único objetivo de análisis
convenido.
La tercera parte — capítulos 5 y 6—, puesto que el objetivo es el
análisis de la rentabilidad contable, recoge conceptos, acepciones y
formulaciones sobre ella para, finalmente, decantarse por los que parecen más
convenientes.
En la cuarta parte — capítulos 7 y 8— se construye un modelo
integrado de ratios, de carácter piramidal, cuyo vértice es la rentabilidad
financiera y cuya base son elementos contables simples tomados de los
estados contables operativos [Selling y Stickney, 1990: 9]. Además del
modelo teórico se incluye una aplicación del mismo a los datos contables
correspondientes a los ejercicios 1991-1996, ambos inclusive, de la firma
Cubiertas y MZOV, SA, Compañía General de Construcciones. En dicha
aplicación se pretende contrastar el engarce entre los diferentes ratios
propuestos y su progresiva convergencia hacia el vértice. Finalmente, se
realizará un análisis ceteris paribus — se lo hemos visto explicar al profesor
Gonzalo— para cuantificar las variaciones de la rentabilidad financiera entre
cada dos ejercicios o períodos consecutivos a través de las de cada una de las
seis variables que intervienen en su formulación.
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Para facilitar la lectura y la apreciación sintética del trabajo que
presentamos cada una de las partes anteriores se inicia con un epígrafe donde
se intenta compendiar los propósitos de la misma y se termina con otro donde
se recapitulan las conclusiones alcanzadas en ella.
En la quinta parte se resumen las tesis del trabajo.
Finalmente, las referencias bibliográficas consultadas y citadas, son
recogidas en la sextaparte.
El objetivo de este trabajo, una vez asumido que la medida de la
rentabilidad contable es un objetivo de interés, consiste, en suma, en la
preparación, a partir de una formulación de la rentabilidad financien, de un
modelo piramidal y, por tanto integrado, de ratios, que optimice la
información contable externa publicada actualmente por las empresas
españolas haciendo más transparentes las relaciones entre variables contables
y obteniendo en el proceso diversas rentabilidades parciales. En el empeño se
introducen reflexiones acerca de los principales problemas que aparecen en la
secuencia del análisis.
Creemos que en el trabajo se recogen, aunque modestas, algunas
aportaciones de interés en cuanto a:
1. La formulación de la rentabilidad financiera pues se elabora un modelo de
seis variables.
2. Su descomposición piramidal en otras rentabilidades paniculares en función
de las variables contables españolas contenidas en el PGC de 1990. En la
pirámide aparecen identificadas y separadas las magnitudes propias de las
decisiones operativas, las decisiones de inversión y las decisiones de
financiación.
3. Discusión sobre las categorías contables más relevantes — exclusivamente




4. Reflexión en tomo a múltiples rúbricas, tanto del balance como de la cuenta
de resultados legales, sobre cual sería su ubicación más adecuada para construir
las categorías contables citadas en el punto anterior.
5. La propuesta de normalizar los procesos de análisis según el fin perseguido
por el analista y la información disponible.
Aspiramos a que el modelo resulte eficaz:
1. En la función docente, por la utilidad pedagógica que pueda suponer el
hecho de mostrar la racionalización que debe presidir todo proceso de análisis
así como por las disquisiciones que sin duda provocarán los múltiples
aspectos contables tratados.
2. A los analistas externos para sus estudios sobre riesgos, inversiones o
análisis macroeconómicos2 en que la rentabilidad pueda considerarse un
aspecto de interés.
3. Para determinados análisis internos, especialmente, en la elaboración de
estados previsionales, planificación estratégica y control de gestión.
2Horrigan [1968:2901 cita algunos estudios realizados en Estados Unidos en las décadas de
los veinte y treinta si bien fié en los años cuarenta cuando se extendió el uso de los ratios
como variables independientes y descriptivas en los estudios macroeconómicos.
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NECESIDAD DE ESTABLECER UN MARCO CONCEPTUAL
PARA CADA FIN DEL ANÁLISIS CONTABLE

Primera parte. Un marco conceptualpara el análisis contable
Objetivo
OBJETIVO
Se va a realizar un recorrido por la evolución más reciente del
pensamiento contable con ánimo de constatar un fenómeno indiscutible a nivel
mundial: el proceso de normalización u homogeneización de la información
contable externa contenida en los estados financieros. Este movimiento de
convergencia ha generado documentos donde se recogen elementos
unificadores: los marcos conceptuales. La uniformidad que aportan
considerarnos que es un factor valioso en la explotación de los datos contables.
El propósito indicado, a pesar de que podría considerarse innecesario
dada la obviedad del fenómeno normalizador, nos ha parecido oportuno para
poder alzar sobre los logros uniformadores ya conseguidos en la presentación
de la información contable externa unas preocupaciones análogas que reduzcan
las alternativas en el análisis de los estados contables. Por otra parte,
entendemos que disponer de unos conceptos meditados, debatidos y
consensuados, pennitirfa una más fácil transmisión de ellos y un avance más
significativo en los estudios e investigaciones propios del análisis contable.
La homogeneización de los principios y normas contables sobre
preparación y presentación de estados financieros debe conseguirse en el
plano mundial puesto que ello contribuiría a la más fácil colocación de los
títulos en los mercados donde la financiación resulte atractiva siendo ello una
fUente de generación de valor para el accionista.
En el capitulo 1 se ensayará una apretada síntesis acerca de la
evolución de la regulación contable en su constante búsqueda de un soporte
teórico. El análisis histórico como método prospectivo está suficientemente
avalado por la doctrina. Como dice el profesor Rivero Romero [1969: 17]
“Una ciencia se ve mejor desde su pasado, desde su historia. Conocer la
historia de una actividad arroja luces importantes sobre esa misma actividad,
aclara su sentido, permite adentrarse en su íntimo contenido”. En el mismo
sentido se pueden encontrar otras opiniones, como las de Fernández Aguado
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[1997: 64], Hendriksen [1974: 25], y Vlaemminck [1961: prólogo de
Fernández Pirla].
Comprobada la evolución hasta el presente, es decir, hasta la
aceptación generalizada, al menos, de los principales componentes de la
estructura conceptual (EC), se tendrá una perspectiva que permitirá asegurar
la continuidad de los procesos normalizadores.
La certeza de que la normalización, en materia de elaboración de
información financiera, además de ser su basamento debe extenderse también a
otros quehaceres desenvueltos en el mismo entorno, como la auditoría de
cuentas anuales [Orta,1996] o el control interno [Coopers& Lybrand, 1997],
nos llevará, en el capítulo 2, a proponer la conveniencia de diseñar marcos de
conceptos para cadauno de los diferentes tipos de análisis cuya materia prima
sean datos e informaciones contables.
La disponibilidad de unas definiciones precisas, al tiempo que
generalizadas, de activo, pasivo, patrimonio, gasto e ingreso, junto con el
objetivo específico del analista, se proponen como los primeros requisitos en
orden a establecer, para cada propósito de análisis, la metodología más
consistente, rigurosa y útil. Entendemos que esta fase reviste la máxima
importancia de cara a eliminar o, al menos, disminuir las divergencias que se
pueden encontrar desde el inicio de los análisis contables. Además, en el
ámbito educativo, los juicios que se proponen como necesarios contribuirían a
que el trabajo analítico sobre datos contables se enfocara de fonna reflexiva y
no mecanicista.
Finalmente, se recapitularán las principales ideas de esta primera parte.
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CAPiTULO 1
EL PROCESO DE HOMOGENEIZACION CONTABLE: DESDE LOS
PRIMEROS INTENTOS NORMALIZADORES HASTA LA NOCIÓN
DE MARCO CONCEPTUAL
1.1. Período empírico. Las normas de contabilidad: enfoque inductivo
1.1.1. Planteamientos contables hasta la década de los cincuenta
El empirismo que caracterizó la partida doble desde su nacimiento3
también ha presidido el inicio y primeros desarrollos de las corrientes
normalizadoras por lo que hasta mediados del presente siglo las reglas de la
contabilidad son producto de la experiencia y de juicios profesionales más que
de la lógica o de teorías o estructuras conceptuales elaboradas [May, 0.0.,
1943: Chapter 1].
Así, Mueller [1994:18], tras citar algunos antecedentes notables como
Tite Algebrc¿ ofAccounts [1880] y Tite Philosophy of Accounts [1907], ambos
del coronel Charles Ezra Sprague, afirma, refiriéndose a cómo el conocimiento
contable ha evolucionado desde ser un puro juicio hasta convertirse en una
sofisticada teoría, que “La teoria contable es, sin duda, un fenómeno del siglo
xx,,.
Hendriksen 11974: 107 y 108] opina que “Históricamente, poco se ha
hecho hasta recientemente por desarrollar estructuras formales integradas para
3Foulke [1973: 75] cita el estudio Greek and Roman Accounting, de F.E.M. de Ste. Croix,
incluido en Srudies in ¡he His¡ory ofAccounting por A.C. Littleton y B.S. Yamney, págs. 62
y 63 (Richard D. lrwin, Inc., Homewood, III., 1956), en el que se afirma “(...) podemos estar
seguros de llegar a la conclusión de que la teneduría de libros por partida doble se había
establecido ya por si misma en los pueblos del norte de Italia a finales del siglo XIII o en la
primera mitad del siglo XIV cuando más tarde”. Otras publicaciones referentes a historia de la
contabilidad, y citadas por Foulke [1973: 75 y 78], son la de Edward Peragallo, Orígin and
Evolufon ofDouble En¡ry Bookkeeping (American Institute Publishing Company, Inc., New
York, 1938) y la de A.C. Littleton, Accounting Evolution to 1900 (American Institute
Publishing Company, Inc., New York, 1933).
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la formulación de los principios y la teoría de la contabilidad. Antes de 1930,
la contabilidad se basaba más en reglas que en principios básicos, y estas
reglas se basaban, principalmente, en supuestos y objetivos implícitos. Sin
embargo, en 1922, William Paton expuso y examinó algunas de las premisas y
postulados básicos implícitos en el pensamiento contable de esa época (...)
Durante largo tiempo se ha sentido la necesidad de desarrollar un marco de la
teoría de la contabilidad para alentar el desarrollo lógico de los principios y
prácticas de la contabilidad y para evaluar las prácticas corrientes. El interés
actual en este campo fue despertado por las recomendaciones hechas en 1958
por el Comité Especial sobre el Programa de Investigación del Instituto
Norteamericano de Contadores Públicos, que sugirió que éste debía emprender
estudios para enunciar los postulados y principios de contabilidad básicos”.
Hasta los años cincuenta, pues, las normas de contabilidad son fruto de
la inducción, es decir, de la generalización o sistematización de la práctica
contable al uso. Ello caracteriza, de acuerdo con Tua (1983b: 362), la etapa o
subprograma de investigación de búsqueda, o basado en la aceptación
generalizada, que se extiende en el tiempo desde las primeras manifestaciones
de la regulación norteamericana hasta la creación del Accounting Principies
Board (APE) en 1959. Al respecto, el mismo profesor Tua [1983b: 361]
justifica acertadamente la elección de la regulación norteamericana como punto
de referencia, principalmente porque “(...) es en este país donde de forma más
temprana y acusada se ha hecho notar el proceso de determinación de
estándares contables, a la vez que es notoria la influencia que las reglas
establecidas en Estados Unidos tienen en la profesión y en la regulación
contable del resto del mundo”, además de que es también allí donde el término
‘principios contables generalmente aceptados’ empieza a emplearse con el más
puro significado semántico de la expresión, a saber: reglas que se extraen de la
práctica empresarial, cuyo principal aval es, precisamente, la habitualidad en
su utilización, por lo cual son respaldadas por los organismos normalizadores
(véase Tua, 1983b: 380 y Pulido, 1997: 35).
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1.1.2. Algunos referentes históricos que impulsan el avance
Vistos los planteamientos que regían en la citada etapa en cuanto a las
normas contables, consideramos de interés esbozar algunos determinantes
históricos que fueron propiciando la generalización de informes sobre la
situación y los resultados de las empresas así como la evolución del
pensamiento hacia la uniformidad, plasmado éste tanto en la creación de
instituciones como en las obras de diferentes autores. En síntesis, creemos que
tales causas determinantes fueron, fundamentalmente:
1. La madurez industrial que conlíeva la generalización de sociedades anónimas
cuya dirección está en manos de gestores profesionales, no necesariamente
capitalistas.
2. La dinámica y el poder del sistema financiero en general y del crediticio en
particular.
3. El nacimiento de las primeras agencias de investigación económico-
financiera.
4. Determinadas normas tributarias que vieron la luz en la segunda década del
siglo XX.
5. Las prácticas poco aceptables de las compañías de ferrocarriles y el crack
bursátil de New York de 1929.
En relación con cada una de ellas estimamos conveniente hacer unos
breves comentarios.
1. El proceso por el que la sociedad anónima sustituye al empresario
individual, sociedad colectiva y comanditaria, fue una causa que supuso
avances en el ámbito de la contabilidad puesto que además de que se limitaban
los medios económicos a merced de los acreedores se ofrecían mayores
posibilidades para invertir en capital-riesgo. Tanto los banqueros comerciales
como los de inversión necesitaron disponer de informes fiables, que no fueran
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elaborados solamente por los responsables de la administración de las
empresas, sobre los bienes y sobre los resultados. Así se inicia el desarrollo de
la auditoría.
2. En consecuencia, y de acuerdo con lo manifestado por Foulke [1973:
Capitulo 1], en Estados Unidos, el balance de situación se generaliza (los
dueños de las empresas preparaban sus balances pero se consideraban
absolutamente confidenciales) por exigencias de los acreedores bancarios para
conceder créditos a sola firma en sustitución de la práctica imperante, hasta
finales del siglo XIX, de concederlos sobre documentos con dos firmas,
normalmente efectos endosados o papel comercial avalado. El crédito bancario
primitivo dependía, además, de factores como la reputación de la persona,
perspicacia para los negocios, riqueza personal y las cartas de referencias y
recomendaciones crediticias.
3. Las debilidades que presentaban las citadas referencias motivaron la
aparición de las primeras empresas de investigación independientes: The
Mercantile Agency (1841) y The Bradstreet Company (1849), cuyos
informes, de carácter económico-financiero, fueron reemplazando
gradualmente las cartas de recomendación. A partir de 1870, se considera cada
vez más adecuado el análisis de los balances y estados de resultados de los
prestatarios. En 1895, el Consejo Ejecutivo de la Asociación de Banqueros del
Estado de New York recomendó a sus miembros “(...) que solicitaran de los
prestatarios de fondos de sus respectivas instituciones que les dieran
declaraciones o estados por escrito y bajo su finna de su activo y pasivo, en
aquellos formularios que recomendara (...)“. El Banco de Reserva Federal de
New York, en 1915, diseñó cuatro formularios de estados financieros que
mostraban claramente la relación entre el activo de fácil realización y el pasivo
circulante.
4. En 1913 se aprueba el primer impuesto federal sobre beneficios y en 1917
se aprueba la Revenue Act que contenía el primer impuesto sobre las
utilidades excesivas.
5. En los años siguientes William Z. Ripíe>’, según Foulke [1973: 714 y 715],
desenmascara las prácticas contables engañosas y poco sólidas seguidas por
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las gerencias de las compañías de ferrocarriles. Este hecho, apoyado por una
extensa difusión de dichos hábitos en los medios de comunicación, y por la
propia sugerencia de Ripley de que una agencia del Gobierno federal
estimulara y controlara adecuadamente la publicidad económico-financiera a
emitir por las sociedades anónimas, unido, por otra parte, al crack financiero
del mercado de acciones de 1929, sentó las bases que dieron lugar a una
legislación final más coherente, entre cuyas aportaciones destaca la creación de
la Comisión de Valores y Bolsas. No obstante, debe considerarse que con
anterioridad a la aparición de esta Comisión, la Bolsa de Valores de New York
(NYSE) ya hizo aportaciones fundamentales relacionadas con el objetivo de
uniformidad en las prácticas contables de las empresas (véase Foulke, 1973:
714-716).
El profesor Tua [1983b: 363] hace coincidir las primeras
manifestaciones significativas de la regulación contable estadounidense con la
creación en 1917 del American Institute of Accountants (ALA), precedente del
actual American Institute ofCer«fiedPublic Accountants (AICPA), aunque, de
acuerdo con su opinión, “(ji el paso decisivo hacia la consolidación de la
regulación contable no se produce hasta 1930, en que el ALA y la Bolsa de
Nueva York crean conjuntamente un comité permanente (...)“.
Otras aportaciones en favor de la uniformidad en las normas de
contabilidad fueron las de Sanders, Hatfield y Moore4, así como la de Paton y
Littleton5ljFoulke, 1973: 729 y 732].
1.1.3. El tránsito hacia la etapa siguiente
La búsqueda de la homogeneidad y comparabilidad de los estados
financieros, la insatisfacción a la hora de registrar operaciones nuevas, el
estancamiento o efecto de circularidad (Gabás, 199?: 36], así como los
progresos teóricos de la contabilidad, hacen cambiar la ideología subyacente en
los procesos de armonización, implantándose el denominado programa de
investigación cienufica [Tua, 1995b: 11], en virtud del cual la investigación
4A Sta¡ement ofAccountingPrincz$es. AICPA. New York. 1938.
‘An Introduction ¡o Corporate Accounhng Standards. AAA. NewYork. ¡940.
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contable se orienta al encuentro del adecuado soporte teórico para las normas
emitidas. De esta forma, la experiencia abandona su protagonismo como única
fuente normativa para dejar un hueco a la lógica. La experiencia se sigue
considerando importante puesto que los planteamientos lógicos se contrastan
con los resultados que producen. A partir de este momento, las normas de
contabilidad son producto del binomio lógica-experiencia y se apoyan en
soportes teóricos. Como dice Gabás [1991: 195]: “En una disciplina con
vocación de aplicación a la realidad, las orientaciones metodológicas deben
superar la prueba de su contrastación empírica”.
En el proceso de cambio que experimenta la contabilidad caben ser
mencionados, como hechos más destacados, de acuerdo con Tua [1996b: 862],
la pérdida progresiva de importancia de la función de registro y la mayor
transcendencia otorgada a cuestiones tales como la interpretación de la
información, la planificación y organización de sistemas informativos y el
análisis de las consecuencias que la información produce en el entorno
económico y social en el que se vierte.
La década de los sesenta es considerada por Sáez Torrecilla [1988: 829]
como “(...) el intervalo temporal en que prende sus mices la Contabilidad
Moderna”.
En el período que se ha dado en denominar científico, por
contraposición al empírico, van a tener cabida dos subprogramas: el lógico y el
teleológico. También, como elementos complementarios a la teoría contable, se
toma conciencia de los efectos económicos que producen las normas contables.
1.2. Período científico. Las normas de contabilidad: planteamientos
lógico-deductivos
1.2.1. El subprograma lógico
El subprograma lógico nace, como se ha indicado anteriormente, con la
creación en 1959, en el seno de la AICPA, del APB, y se extiende hasta la
sustitución del mismo, en 1973, por el Financial Accounting Standards Board
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(FASB), situándose aquí el inicio del subprograma teleológico o finalista,
todavía vigente en Estados Unidos [Tua, 1983b: 362].
El APB crea su División de Investigación (Accounting Research
Divis ion) con el objeto de que se llevaran a cabo estudios sobre postulados y
principios capaces de sustentar las normas contables, de racionalizar la
práctica, sirviendo así de guía a sucesivos pronunciamientos. La mencionada
División de Investigación publicó, entre 1961 y 1973, sus quince Accounting
Research Siudies (ARS) de los cuales, los más conocidos, son el ARS núm. 1
elaborado por Moonitz (1961) y el ARS núm. 3 de Sprouse y Moonitz
(1963). Estos dos trabajos tuvieron como objetivo desarrollar los siguientes
escalones6, dispuestos en secuencia lógico-deductiva, que se pretendía frieran
el soporte teórico de la regulación contable:
Postulados —> Principios —> Reglas concretas.
Es decir, el proceso lógico de emisión de normas contables se había de
concretar en la siguiente manera de proceder:
1. Determinación de unos postulados o rasgos básicos del entorno económico
y político, reconociendo su influencia para la formulación de principios y para
el desarrollo de las normas contables.
2. Establecimiento de unos principios básicos contables, hipótesis de
funcionamiento o normas básicas, como el devengo y el precio de adquisición.
Su definición es producto de la lógica, no necesariamente de la experiencia,
puesto que deben ser coherentes con el entorno y la teoría contable.
3. Formulación de reglas concretas y detalladas, consistentes con las dos fases
antenores.
6Su influencia, junto con la necesidad de establecer los objetivos que debe satisfacer la
contabilidad financiera y los requisitos que para ello debe cumplir, en el Documento 1 de
AECA, es obvia.
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En este período, el hecho de que una determinada práctica fuera de
general aceptación, no significaba que fuera la mejor posible. Así, la aceptación
generalizada, al menos en el espíritu de la División de Investigación, no es ya
el criterio determinante. No obstante, el APB sigue manteniendo, en la
práctica, una postura realmente conservadora y todavía muy apoyada en la
aceptación generalizada. Buena muestra de ello fue, según destaca Tua [1995b:
12], el encargo a Paul Grady del ARS núm. 7 (1965), titulado Inventory of
General/y Accepted Accounting PrincipIes for Business Enterprises ‘,
documento que, si bien mantiene el esquema de Moonitz, sin embargo, es
desarrollado de manera convencional, con apoyo, nuevamente, en la
experiencia, más que en la lógica deductiva. En la misma línea, es decir, más
pragmático que teórico, se sitúa el pronunciamiento número 4 del APB
[American Accounting Association, 1970].
Los intentos de formalización contable son, en consecuencia,
básicamente positivistas, continuando anclados en la realidad más pragmática
de la empresa. No hay en los principios, al menos de forma explícita, una
conciencia de que puedan existir objetivos alternativos y, por tanto, tampoco
normas alternativas. Como dice Tua [1983b: 370 y 371] “(...) no se distingue
entre construcción de una teoría general multipropósito y aplicaciones
concretas de la misma (..j)”. Esta limitación o defecto del subprograma lógico,
que lo hacen inviable desde el punto de vista de la epistemología contable
actual, deriva precisamente, según Tua [1983b: 370 y 371], de que no tuvo en
cuenta los dos criterios básicos que configuran hoy día a nuestra disciplina
como una ciencia normativa: ~ 1”) La generalización positiva es válida para
construir una teoría general multipropósito, que formalice y ponga de
manifiesto los puntos básicos de la disciplina, comunes a todos los sistemas
contables posibles. 20) Pero la aplicación práctica, la construcción de un
sistema contable y, en consecuencia, la propia regulación y su tarea de emisión
de principios ha de ser normativa, es decir, vinculada a objetivos concretos”.
7Obra de 469 páginas que fue calificada por Foulke [1973: 737] como “(...) un volumen
impresionante (...) que reunió de forma integrada aquellos principios de contabilidad que sc
han convertido en más o menos establecidos y reconocidos a lo largo de estos años (...)“.
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1.2.1.1. Aparición de los ‘objetivos’ de la información contable
Comienza a formarse en el período que nos ocupa una corriente de
opinión defensora de la necesidad de que la información financiera sirviera a
unos objetivos y, para ello, cumpliera unos requisitos [Esteban Pagola, 1994;
Martínez Churiaque, 1988; Montesinos, 1980].
Con el referente de los objetivos y de los requisitos, en 1966, la
American Accounting Association (AAA), publica A Statement of Basic
Accounting Theory (ASOBAT) donde se aportan estos aspectos que, en
definitiva, completan y mejoran el esquema del ARS núm. 1 de Moonitz. Son:
1. Objetivos [Martínez García, 1996: 21-25; Urías, 1995: 5 y 6] o propósitos
o finalidad de la información financiera.
Las normas contables o reglas concretas deben subordinarse a la
finalidad de los estados financieros que, básicamente, consiste en satisfacer las
necesidades de los usuarios. Esto conlíeva, obviamente, la identificación de los
mismos [González Pascual, 1995a: 32; ICAEW, 1975; Labrador, 1977;
Martínez García, 1996: 18-21; Stein, 1988: 9; Stockwell, 1943: 240 y 241;
Unas, 1995: 7 y 8].
Rivero Romero [1990: 1 y 2], tras referirse a las cuentas anuales y los
estados complementarios, subraya “(...) la discusión doctrinal existente en
torno a si toda la sociedad demanda esta información, o solamente debe
onientarse a aquellos usuarios preparados o interesados en su interpretación,
excluyendo a los que algunos pronunciamientos americanos denominan como
‘usuarios ingenuos o simples’ ~
Por su parte, Rivero Torre [1989: 267], después de insistir en la idea,
significado y necesidad de lanormalización contable en aras de la consecución
de una homogeneidad que permita las oportunas comparaciones, enlaza con la
fijación de objetivos como característica consustancial del proceso
normalizador, señalando entre ellos los que a continuación enumeramos:
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—Aumentar la eficiencia de la contabilidad como instrumento básico para una
gestión racional.
—Lograr que los documentos contables sean un eficaz medio de información
y, por otra parte, conseguir también que tales documentos resulten
comparables.
—Racionalizar y unificar los métodos contables de determinación de los
costes.
—Hacer que la contabilidad pueda servir de base en las relaciones de la
empresa con su personal.
2. Requisitos o características cualitativas de la información financiera capaces
de asegurar los objetivos propuestos.
La AAA estableció cuatro: relevancia, verificabilidad, insesgabilidad y
cuantificación [González Pascual, 1995a: 35 y 36; Martínez Churiaque, 1988;
Martínez García 1996: 25-28].
1.2.1.2. Un nuevo período de transición
Las inquietudes anteriores nacieron en la época del subprograma
lógico. No obstante, como señala Tua [1983b: 371], es en la etapa siguiente
— subprograma teleológico— en la que realmente se produce el
reconocimiento expreso de que lanorma contable puede vincularse a objetivos
concretos, con lo cual, para finalidades distintas se admite la construcción y
aplicación de principios y reglas también diferentes. A esta visión teleológica
contribuye, según destaca igualmente Tua en un nuevo trabajo [1995b:14], el
desarrollo de sistemas ajenos a la contabilidad financien tradicional, como los
de la contabilidad nacional o la contabilidad pública. De ese modo, “La
regulación contable no tardó en hacer suyos estos planteamientos: si pueden
obtenerse diferentes reglas, partiendo de objetivos distintos, parecía lógico
detenninar, como punto de partida para la elaboración de las normas, los
objetivos a los que debería servir la información financiera”.
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En marzo de 1971 se constituye, a la vista de las críticas que se vertían
contra el APB, tanto en lo relativo a su actividad como a su forma de proceder,
el Comité Wheat [AICPA, 1972], con objeto de revisar el proceso de
preparación de las normas contables. Sus conclusiones terminan con la
andadura del APB y alumbran la Financial AccountingFoundation, órgano que
engloba, entre otras instituciones, al Financial Accounting Standards Board
(FASB) [Tua, 1983b: 373].
1.2.1.3. El paradigma de utilidad
Además de la reforma institucional se acomete otra de naturaleza
conceptual que se encomienda al Comité Trueblood [AICPA, 1973]. Este
comité elabora un documento donde plasma su catálogo de objetivos de la
contabilidad fmanciera, una vez hecha su elección entre todos los posibles,
dando respuesta a varias preguntas básicas: ¿ Quiénes son los usuarios de la
información financiera? ¿ Qué tipo de información precisan ? ¿ Cuales de esas
necesidades de infonnación pueden ser suministradas por la contabilidad? ¿
Cuales, de entre todos los objetivos posibles, deben ser los elegidos por la
regulación contable? [Tua, 1995b: 14; 1996b: 880].
La conclusión general del Comité Trueblood es que el objetivo básico
de los estados financieros es proporcionar información útil para la toma de
decisiones económicas. La orientación de los estados financieros a las
necesidades del usuario, ofreciéndole la información que necesita para su
particular toma de decisiones, supone el nacimiento de un nuevo paradigma
contable: el paradigma de utilidad. El origen de este paradigma lo asocia Tua
[1996b: 870] al “(...) enfoque aportado por los sistemas contables
anglosajones, basados en el principio de la imagen fiel y, con ello, en la
preeminencia del fondo sobre la forma (...)“, insistiendo, por otra parte, como
consecuencia de los nuevos planteamientos, en una identificación asimismo
diferente de la fimción de los contables como “(...) suministradores o
venficadores de información para la toma de decisiones económicas” [Tua
1996b: 863].
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Al hilo de lo anterior conviene indicar, asimismo, que desde que el
objetivo de utilidad se acepta como fundamental, la investigación de carácter
empírico desarrollada en las últimas décadas se ha dirigido muy
frecuentemente al aspecto de la utilidad de la información suministrada por los
estados contables [véase Tua, 1997: 291].
Otras muchas opiniones, de autores y de instituciones, acogen
favorablemente este planteamiento novedoso, de plena vigencia hoy.
Entre los autores, y a título de ejemplo, pueden citarse los siguientes:
Belkaoui [1985] incluye como uno de los paradigmas contables el
paradigma de la utilidad en la toma de decisiones.
Bernstein [1993a: 3] concretando a la función particular del análisis de
estados financieros, afirma que esta disciplina contable “(...) consiste en la
aplicación de herramientas y técnicas analiticas a los estados y datos
financieros, con el fin de obtener de ellos medidas y relaciones que son
significativas y útiles para la toma de decisiones (...), cumple (...) la flinción
esencial de convertir los datos (...) en información útil, que es siempre un bien
escaso
Bukics [1993: 1 y 3] orienta su opinión hacia la necesidad de que los
estados financieros proporcionen información relevante especialmente para las
decisiones de inversión.
Ezcurra [Prólogo de Lev, 1978: XI] se centra en la utilidad de los
aspectos predictivos de la información contable afirmando que “Todo aquello
que permita mejorar el poder predictivo de los modelos, mediante una
información adecuada y real, será de gran utilidad a lahora de tomar decisiones
concretas”. Así opinan también Martínez García [1996: 13] y Mora [1996].
Pulido [1997: 35] reflexiona sobre la cuestión, enfrentando la
orientación económica de la información contable con el tradicional sesgo fiscal
que la misma ha mostrado habitualmente. Incide, por ello, en la necesaria
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consideración siempre del principio de independencia entre contabilidad y
fiscalidad, como una de las bases para que la información contable sea útil en la
toma de decisiones de inversión y gestión.
Rivero y Rivero [1996: 16] opinan que “La información contable como
medio para la toma de decisiones debe dar adecuada respuesta a las terceras
personas interesadas en la actividad de [a empresa”. En esa línea genérica de
considerar la utilidad de la información contable en las decisiones de los
diversos usuarios se manifiestan, entre otros, Iruretagoyena [1996:5], Vela y
Giner [1989: 816] y Woelfel [1993: 3].
Sánchez Fernández de Valderrama [1990: 978] insiste en la finalidad de
la planificación, entendiendo que un plan contable “Debe constituirse en un
instrumento que facilite la información con el objetivo que marcábamos como
prioritario: la toma de decisiones”.
Entre las instituciones cabría citar, en primer lugar, al International
Accounting Standards Committe (LASO) que, en la Norma Internacional de
Contabilidad (NIC) 5, dice en su párrafo 2: “La información contenida en los
estados financieros es necesaria para hacer evaluaciones y tomar decisiones
financieras, entre otros propósitos (...)“. Asimismo, en materia de objetivos, el
Statement on Accounting Theory and Theory Acceptance (SOATATA), en
1977 destacó, como una de las tres tendencias en contabilidad, “Una teoría
contable que considera que la finalidad de la contabilidad es la de facilitar
información útil para la toma de decisiones” [véase Norverto, 1996: 732]. Y,
de acuerdo con el SFAC 2, el Plan General de Contabilidad español (PGC), o
el Documento 1 de la Asociación Española de Contabilidad y Administración
de Empresas (AECA) [1992a], para que la información contable sea útil es
preciso que los datos contables sean relevantes, vences o fiables, y
comparables. AECA [1992a: 15, 22 y 23], en diferentes pasajes de su
Documento 1, insiste en la utilidad que las cuentas han de reportar a sus
usuarios en la toma de decisiones.
Aunque el objetivo de utilidad para la toma de decisiones se plantea
frecuentemente con carácter general -utilidad para los diversos usuarios de la
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información contable-, sin embargo, paralelamente, se definen en ocasiones
objetivos concretos, como, por ejemplo, cuando se pone el énfasis en los
intereses de accionistas y prestamistas, tal y como ocurre en la regulación
contable norteamericana a consecuencia del papel relevante que juega en el
sistema económico el mercado de capitales. Así, un objetivo puntual de los
estados financieros es proveer información útil a los inversores y acreedores
para la predicción, comparación y evaluación de los flujos netos potenciales de
tesorería, en términos de importe, periodicidad y riesgo. Otro objetivo sería
proporcionar información útil para prever, comparar y evaluar el poder de la
empresa para obtener beneficios. Una formulación clásica de objetivos de la
información financiera, ahora desde la perspectiva británica, ha sido también la
del Institute of Chartered Accountants of England and Wales (ICAEW)
plasmada en The Corporate Report (1975) [Tua, 1996b: 880 y 881].
En cualquier caso, debe mencionarse el hecho, como bien argumenta
Bernstein [1993a: 44], de que los objetivos enunciados en cada caso sólo
podrán conseguirse por etapas y a lo largó del tiempo.
1.2.2. El subprograma teleológico
Tua [1983b: 377] opina que “El subprograma teleológico significa el
reconocimiento, por parte de la regulación contable, del carácter normativo de
nuestra disciplina y, en consecuencia, la consciencia de que cada objetivo
alternativo puede requerir de normas diferentes, todas ellas igualmente válidas
en relación con los objetivos a los que se supeditan”.
La secuencia:
Postulados —> Objetivos —> Requisitos —> Principios —> Normas
supone, consecuentemente, siguiendo al mismo autor [Tua, 1996a: 6], “(...)
una metodología típica de la construcción de normas contables (...)“, en la que
el instrumento básico es un itinerario lógico-deductivo que coincide con los
pasos secuenciales mencionados más arriba, y cuyo objetivo fundamental es
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conseguir que la información financiera obtenida sobre la base de dichas
normas sea útil en el proceso de toma de decisiones.
De esa forma, y combinando los planteamientos teóricos de los
subprogramas lógico y teleológico, puede decirse, de acuerdo nuevamente con
Tua [1983b: 380], que “(...) un principio contable es una hipótesis
instrumental, una macro-regla general vinculada a un propósito u objetivo
concreto, derivada de la aplicación de la teoría general a un supuesto específico
(...)“, y en donde dicho principio es una regla recomendable no por el hecho
de que se utiliza en la práctica, sino porque : “(...) 1”) Está orientada al
cumplimiento de la finalidad prevista para el sistema contable con el que se
vincula y es congruente tanto con el entorno en que se desenvuelve dicho
sistema como con sus propósitos. 20) Ha sido deducida en un itinerario lógico,
que parte de los rasgos del entorno y que incluye, además, las notas básicas
del sistema contable al que pertenece, determinadas por sus objetivos y por
los requisitos y características de la información contable”. Respecto a este
último condicionamiento, conviene que mencionemos aquí que el LASO, a
través de su Marco Conceptual [párrafos 22 y 23] ha escogido como
hipótesis que fundamentan la información contable externa actual las de
devengo y gestión continuada.
No obstante, y a pesar de que esta concepción teleológica parece
haberse impuesto en gran medida a lahora de afrontar los procesos de emisión
de normas contables, aún se mantiene un interesante debate en torno al
significado y contenido del término principio contable, buscando la regulación
contable, según comenta Tua [1983b: 380], un punto de equilibrio intermedio
entre la aceptación generalizada y las consecuencias e implicaciones de este
subprograxna teleológico.
1.2.3. Los efectos económicos de las normas contables
La vertiente esencialmente normativa de la contabilidad que deriva de la
aplicación del subprograma teleológico a la regulación contable, ha abierto
paso, curiosamente, a unos nuevos planteamientos más positivistas de nuestra
ciencia, concretados, entre otros, en el análisis de las repercusiones económicas
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dc las normas contables. Interesa, en este sentido, exponer la opinión de Giner
[1988: 375] cuando escribe: “(...) los órganos promulgadores de normas
contables están seriamente preocupados por conocer o al menos estimar las
consecuencias económicas de las citadas normas y, por ello, están fomentando
la investigación empírica en la contabilidad. Asimismo, la explicación y la
predicción de las consecuencias económicas lleva a la necesidad de desarrollar
una teoria positiva de la contabilidad (...) se basa en la observación de cómo las
empresas actúan y por qué lo hacen de una determinada manera y no de otra”.
Las externalidades [Pina, 1988; Tua, 1983: Capitulo XXIV, 1996b:
896-898; Zeff, 1989: 28-32] surgen como consecuencia del papel que juega la
información contable entre los diferentes implicados en la marcha de la
empresa: gerentes, socios, proveedores, prestamistas, fisco, personal, etc., por
tener cada uno de ellos intereses parcialmente (cuando menos) distintos a los
demás. Hasta el punto eso es así que, según el parecer de García García [1983:
254], son los intereses del Fisco y de las grandes empresas los que
fundamentalmente dictan lo que debe entenderse por principios de
contabilidad generalmente aceptados.
El impacto que la contabilidad viene teniendo últimamente en las
condiciones ambientales (políticas, económicas y sociales) es destacado por
diversos autores como Someya [1993] o Mueller [1994: 29]. Este último
menciona expresamente el “(...) rol crucial que la práctica de la contabilidad
está jugando en asuntos de distribución de recursos económicos, desarrollo
económico y bienestar social de las naciones y de la comunidad de naciones”.
Tal manera de ver las cosas lleva hoy día hasta el extremo de
proponerse una nueva división de la contabilidad, producto de los enfoques
comunicacional y conductista, y directamenterelacionada con el estudio de los
efectos económicos de las normas contables; nos referimos a la Contabilidad
para el Desarrollo Económico que refiere el profesor Tua [1995a: 328].
Otras opiniones de autores interesados en el estudio de esta cuestión
inciden en diversos aspectos de las consecuencias económicas de las normas.
Entre ellos:
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Giner [1988:376] se refiere principalmente a los efectos de la
publicación de información normalizada sobre los precios de los títulos.
Mora y Pardo [1996] analizan los procedimientos contables aplicables
a las fusiones y a su efecto fiscal así como las principales hipótesis existentes
acerca de la elección contable por parte de la gerencia.
Pina [1995: 17] orienta su reflexión hacia las consecuencias que sobre la
distribución de la riqueza puedan tener los cambios en los procesos de
elaboración de las variables más relevantes que condicionan la medición de la
misma con las consiguientes reacciones de aquellos sectores que se consideren
peijudicados.
En definitiva, como dice Solomons [1978: 69] “La información no
puede ser neutral - por tanto, no puede ser fiable- si se selecciona o presenta
con el propósito de producir algún efecto determinado sobre la conducta
humana”. En esta misma línea puede verse también Solomons [1986a: 120] y
Daley y Tranter [1990: 15 y 16].
El hecho de que las normas contables afecten de forma desigual a la
posición de los diversos agentes económicos lleva a la politización del proceso
de generación de aquéllas. Esto es corroborado por García Benau [1997: 268]
que afirma: “Para los defensores de la contabilidad positiva, el proceso de
normalización es un proceso político mucho más que técnico. Se habla de la
denominada politización de la regulación, entendiendo por tal la irrupción de
intereses diferentes a la teoría contable y de posturas contrapuestas en
relación con la manera de abordar y elaborar la norma contable”. Por su parte,
Lopes de Sá [1995: 24 y 25] denuncia la presión de determinados grupos en
los procesos de emisión de normas y hace una crítica feroz a quienes transigen
con esta situación y a la filosofia contable que se deriva de ella.
Aunque no se ha acuñado un subprograma que se denomine, por
ejemplo, el subprograma de los efectos económicos, podría aparecer una vez
exista el clima adecuado, pues no cabe duda de que las nonnas contables no
son asépticas, no son neutras en cuanto a los efectos que pueden producir en
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unos u otros grupos sociales, razón por la cual se alzan voces como la de Tua
[1983b: 379] que afirma: “(...) las consecuencias económicas de la norma
deben constituir el punto de partida, el motor de la regulación contable,
complementando y aun sustituyendo a los esquemas actuales”.
Por otra parte, hemos de decir que si bien, doctrinalmente, existe una
clara conciencia de los efectos económicos que pueden seguir a las normas, los
entes reguladores parece que tratan de mantener posturas más o menos
eclécticas de forma que las citadas derivaciones de sus pronunciamientos
“(...) puedan ser detectadas y analizadas, pero no utilizadas como criterio
determinante de la elección de una norma” [Tua, 1995b: 18]. 0, como
argumenta Zeff [1978], las consecuencias económicas de una determinada
norma, con mayor o menor alcance, son tenidas en cuenta a la hora de emitiría,
aunque ello no sea explicito y no se revele de manera transparente. Por todo
ello, de acuerdo con Giner [1988: 380], y dada la importancia que puede tener
la contabilidad como instrumento de control social, parece lógico pensar que
en el proceso de emisión de normas tanto el Estado como otros colectivos
especialmente interesados (managers8, inversores, etc.), son beligerantes, no
permaneciendo al margen del mismo, convirtiéndose, en definitiva, en un
proceso político en el que, además de los lógicos criterios técnicos o contables,
se toman en consideración diversos aspectos de interés social o privado.
1.3. Nacimiento de la expresión ‘marco conceptual’
1.3.1. Iniciativa del FASB
Los documentos denominados tradicionalmente declaraciones de
principios, y también otros similares, en los que de una u otra forma se plantea
el itinerario lógico-deductivo necesario, en la filosofla del subprograma
teleológico, para la emisión de normas, pueden considerarse como
constitutivos de un soporte teórico contable inicial. Por ello, el profesor Tua
[1996a:7 y 8] opina que “(...) en principio, bien podría denominarse marco
‘Una perspectiva global sobre la teoría de la agencia y los conflictos que plantea entre
propietarios y directivos, los costes de agencia y los mecanismos de control de los directivos,
puede verse en Gallén [1997].
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conceptual a cualquiera de estas declaraciones o documentos, habituales en la
normalización contable desde la década de los sesenta”. Esa denominación, no
obstante, si continuamos con el análisis de Tua [1996a:7 y 8], no se aplica
hasta fecha reciente, cuando a finales de los años setenta el FASB
norteamericano comenzó a trabajar en un amplio proyecto del que surgieron
varios textos sobre aspectos conceptuales básicos los cuales realmente no
pretendían nada nuevo sino, principalmente, la actualización de los criterios
utilizados en las declaraciones de principios anteriores y que el proyecto,
globalmente considerado, tuviera un carácter “(...) más amplio, integrador y
omnicomprensivo”. A ese conjunto de documentos se le denominó marco
conceptual, el cual “(...) no es sino un razonamiento extenso y profundo sobre
la manera de elaborar y aplicar normas contables, que toma como punto de
partida y condicionante básico las necesidades de los usuarios (...)“.
Relacionado directamente con lo expuesto en el párrafo anterior, dice
Pina [1995: 7] que “(...) el esfuerzo realizado por la investigación contable en
los últimos cincuenta años, ha estado orientado por la búsqueda de una base
teórica consistente que permita emitir normas contables incuestionadas”. En
ese sentido es claro que el FASB norteamericano ha actuado de punta de lanza.
A un nivel de mayor generalidad, nos parece oportuno citar los análisis
de Giner [1996] sobre las razones del movimiento regulador, y de Amat y
Blake [1996] en relación con la importancia de las diferencias contables
internacionales, los intentos de armonización y sus limitaciones.
1.3.2. El propósito del FASB
El propósito del FASB parece evidente que era esencialmente
estructurar, de forma interrelacionada, toda una serie de objetivos y de
conceptos básicos con el fin de asentar el soporte teórico de la normalización
contable. Finalidad que, por otra parte, siguiendo a Crespo Domínguez [1988],
el cual prefiere hablar de ‘estructura conceptual’, se disgrega en los siguientes
puntos:
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1. Homogeneizar la información financiera de naturaleza contable
sustentándola en una base conceptual sólida.
2. Reducir el abanico de alternativas contables. Las opiniones y criterios
personales sólo se aplicarían en áreas perfectamente acotadas de manera que se
pudiera reducir la subjetividad.
3. Favorecer, por tanto, la comparabilidad de la información.
4. Facilitar una mejor comprensión de la información financiera y propiciar
una mayor confianza en ella (fiabilidad).
1.3.3. Los objetivos en el marco conceptual
Los objetivos, si seguimos el criterio de Gabás [1991: 198],
seguramente compartido por otros muchos autores, “(...) son el componente
más trascendente del marco conceptual, sobre el que se puede distinguir más
claramente la diferencia entre una aproximación descriptiva o positiva y
prescriptiva o normativa”.
Sin embargo, hay que decir, asimismo, tal y como comenta Bernstein
[1993a: 43], que sobre los objetivos no existe un consenso general siendo muy
dificil conseguir un acuerdo amplio sobre los mismos no sólo en la actualidad
sino también, previsiblemente, en el futuro. Ello se debería, por una parte, al
carácter social, y por tanto no exacto, de la contabilidad, que hace que sus
conceptos se hallen enraizados en el sistema de valores de la sociedad; por otra
parte, el proceso de creación de normas contables no deja de ser un proceso
político que integra a personas con intereses, muchas veces, incluso
contrapuestos.
Abundando en la anterior argumentación, nos parece interesante acudir
a la siguiente reflexión de Bernstein [1993a: 54]: “(...) las ciencias sociales, a
las que pertenece la contabilidad, carecen de estructuras conceptuales
codificadas. No las hay para el derecho, la economía o las finanzas (...)“.
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En otro orden de cosas, pero relacionado con los mismos cimientos
— bases conceptuales—en que se apoyan las teorías contables, está el hecho
de cómo dichas teorías se han venido invocando para respaldar las posturas de
determinados grupos de presión [véase Watts y Zimmerman, 1978]. Al
respecto, resulta curiosa la anécdota que refiere Bemstein [1993a: 53] con
motivo del debate que rodeó a la sustitución del SFAS 8 por el SFAS 52, en
donde “(...) los miembros del FASB que estaban a favor y los que estaban en
contra del cambio se referían a idénticas partes de la EC para apoyar sus
respectivas opiniones”.
1.3.4. Los Concepts del FASB
Los trabajos realizados por el FASB [Gabás, 1991: 134-171], se
denominan Statements ofFinancialAccounting Concepts (SFAC) y se recogen
en el Cuadro 1.
AÑO NÚMERO TITULO
1978 1 Objetivos de la información financiera de las
empresas de negocios
1980 2 Características cualitativas de la información
contable ( Modificado por el número 6)
1980 3 Elementos de los estados financieros de
empresas de negocios ( Reemplazado en 1985
or el número 6
1980 4 Objetivos de la información financiera de
organizaciones no lucrativas
1984 5 Reconocimiento y medida en los estados
financieros de em resas de ne ocios
1985 6 Elementos de los estados financieros
Reem taza al número 3 modifica el 2
Cuadro 1 Siatemenis ofFinancial Aceounting Concepts
El parecer de Cañibano [1989a:4] sobre este conjunto de declaraciones
es que, el citado “(...) órgano emisor de Principios de Contabilidad
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Generalmente Aceptados en los Estados Unidos trataba de delinear un marco
conceptual que sirviera de base inclusive a los propios reguladores, esto es, a
sí mismos, de forma tal que análogos problemas conceptuales no recibieran
tratamiento distinto en las sucesivas normas emitidas, dependiendo éste del
tipo de transacción, personas que en cada periodo integran el comité,
coyuntura financiera del momento, etc.”.
1.3.5. Valoración por parte de Ja doctrina
Las intenciones y logros del FASB han sido apreciados de muy distinta
manera por parte de la doctrina aunque la opinión mayoritaria es, cuando
menos, favorable. Sin embargo, también han existido juicios negativos o, en
todo caso, menos benévolos, pudiéndose constatar, según Caflibano [1989a:
5], dos clases de críticas : “(...) las de aquéllos que piensan que es mejor que
no exista y las de aquéllos otros que, sin cuestionar su existencia, sí, en
cambio, rechazan su contenido”.
Esa misma controversia es recogida por Rivero Torre [198%: 268-271]
cuando, respecto a la extensión y obligatoriedad de la planificación contable,
distingue tres posiciones doctrinales, cada una con sus respectivos seguidores:
quienes apuntan que las normas unificadoras no deben pasar de meros
modelos recomendables, cuya aceptación sea completamente voluntaria; los
que, por el contrario, opinan que su implantación debe hacerse con carácter
obligatorio mediante disposiciones legales dictadas al efecto; y, finalmente, en
una situación intermedia, están aquéllos que piensan que la normalización
contable debe establecerse mediante concesión de ciertas ventajas de orden
fiscal, crediticias, etc.
A continuación recogemos una muestra tanto de opiniones favorables
al marco conceptual, como de las que son menos beneficiosas, y de otras que
consideran aspectos positivos y negativos a las que denominaremos opiniones
mixtas.
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1.3.5.1. Opiniones favorables
AECA [1992a: 16 y 17, 24] se refiere a la normalización, como
proceso deseable, con diferentes expresiones: “(...) corriente de ámbito
mundial ampliamente puesta de manifiesto por Organizaciones Económicas
Internacionales; (...) factor clarificador del auténtico significado y
representatividad de los informes contables; (...) elemento unificador del
pensamiento y la práctica (...); favorece sustancialmente la claridad de la
información, al generar unos estados uniformes en cuanto a estructura,
terminología y criterios de elaboración”.
Bernstein [1989: 276] observa en el creciente proceso de
internacionalización de la economía la causa de la propia internacionalización
de la contabilidad, constatando al respecto, entre otras cosas, que cada día son
más numerosos los sujetos demandantes de una mayor comparabilidad de las
cifras contables, razón por la cual, la normalización contable internacional
aparece más como una necesidad que como un mero deseo, más o menos
justificado científicamente, de las instituciones o de los profesionales en la
matena.
Cubillo [1983] se manifiesta claramente a favor en el asunto de la
normalización contable cuando reclama una regulación, unos principios por los
que discurra la contabilidad de la empresa. Entre otras cuestiones relativas a la
normalización considera necesaria la enumeración y definición de los
principios contables, su jerarquización y preferencias en caso de conflicto.
Merecen mención, asimismo, unas palabras de García Díez [1992: 49]
cuando, estudiando la satisfacción de los analistas de inversiones ante la
información contable externa, entre sus conclusiones dice que “La práctica
totalidad de los encuestados se mostró favorable a la regulación de la
información financiera empresarial (...)“.
La profesora Giner [1988: 378 y 379] pone el énfasis en los
argumentos que se han utilizado en favor de la regulación de la contabilidad,
destacando los siguientes:
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— Las economías de la estandarización.
— La facilidad para la realización de comparaciones interempresas y a lo largo
del tiempo.
— La falta de credibilidad derivada de las diferencias que surgen de la
aplicación de distintos procedimientos contables.
Pero además existe otra razón que para Giner es cmcial: “ (...) la
consideración de la (...) información contable, como un bien público”.
Por su parte, Martínez Conesa [1996: 32], después de insistir en las
ventajas de la armonización contable para hacer de la contabilidad un
instrumento óptimo de información externa, considera al mismo tiempo la
posibilidad de elaboración de datos agregados que se concretan en
instrumentos tales como los análisis sectoriales y las cuentas nacionales.
López Combarros [1997] considera apremiante la armonización de
criterios contables dada la globalización de los negocios, de los mercados de
capitales y de las posibilidades que la financiación internacional ofrece a las
empresas. La armonización permitiría que las empresas elaboraran un sólo
juego de cuentas. Como consecuencia de ello dejarían de existir las notorias
divergencias actuales en la determinación de los resultados “(...) circunstancia
esta (...) que dice muy poco en favor de la contabilidad”.
En definitiva, la reducción de alternativas contables sigue siendo un
empeño vivo, como puede verse, según destacan Gonzalo y Tua [1997: 55-
57], en la Declaración de Intenciones del IASC. Tal objetivo es referido
también, en los mismo términos, por U. Barthes de Ruyter [citado por Rivero
Torre, 1989: 277], para quien la finalidad primordial de la normalización
contable internacional es en adelante la reducción del número de opciones.
Interesa comentar al respecto cómo, en opinión de Foulke [1973: 714], la
disminución de las áreas de opinión y la mayor uniformidad alcanzada en los
últimos años ha sido el resultado de campañas de educación y de ilustración.
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Dejando a un lado las argumentaciones que justifican en general la
necesidad de normalizar en contabilidad, y adentrándonos en las referencias
explicitas al instrumento esencial y primario que teóricamente posibilita el
proceso de emisión de normas, referimos en primer término la opinión de
Bemstein [1993a: 54], para quien “La EC ha tenido resultados positivos. Ha
contribuido a un provechoso debate sobre los objetivos de la contabilidad y ha
identificado a los principales usuarios de estados financieros. Ha identificado
también las características cualitativas de la información contable y las
cualidades que la hacen útil. Además, ha definido elementos de los estados
financieros (...) Ha dado lugar a una terminología algo mejor y más meditada, y
a definiciones más exactas de conceptos relacionados con la contabilidad.
Puede incluso contribuir a un mayor grado de coherencia en las normas
promulgadas (...)“.
Al igual que Berstein [1993a:53], muchos otros autores consideran
positivo cualquier intento que aspire a incrementar la coherencia y
homogeneidad de los datos contables, su comparabilidad y uniformidad en
cuanto a terminología y aspectos conceptuales; particularmente en lo que se
refiere a esto último debe mencionarse a Caflibano [1988], Rodríguez Ariza
[1994],y Rodríguez Ariza et alt [1992].
Hendriksen [1974: 1381, abundando en la conveniente construcción de
un referente teórico que actuase como justificación y soporte a la hora de
adoptar soluciones concretas en la contabilidad financiera, redacta un apartado
denominado ‘El marco de la contabilidad’ que comienza así: “La estructura
general de la teoría de la contabilidad exige para su ejecución un juego de
símbolos y un marco en que puedan expresarse y resumirse las ideas y los
datos. El marco tradicional que ha servido bien a la contabilidad durante
muchos años incluye la partida doble, con los conceptos de cuentas, mayores
y balances de comprobación, y la presentación de datos de contabilidad en
forma de estados financieros que se articulan entre sí (...)“.
Cañibano y Gonzalo [1995: 33] se apuntan igualmente al elenco de
defensores del marco conceptual, destacando la mayor facilidad y operatividad
en el proceso de emisión de normas contables, como consecuencia de la
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prescripción de la naturaleza, funciones y límites que se hace de la
contabilidad financiera y de los estados financieros. Así, “(...) Una vez
asentadas las bases conceptuales está delimitado el campo de juego, por lo
tanto, las reglas que se deriven de ellas tendrán mayor coherencia lógica, se
evitarán contradicciones, las discrepancias se resolverán por referencia a las
bases comunes, etc.”.
Crespo Domínguez [1988: 184], por su parte, argumenta también en
favor de los esfuerzos efectuados para homogeneizar las prácticas contables y
destaca especialmente las bondades del marco conceptual el FASB.
El profesor Tua [1996a: 7 y 8] pone el acento en el avance que supone
la definición de un marco conceptual de la contabilidad financiera dentro del
proceso de normalización. Así, no considera al marco conceptual como una
innovación radical sino como un nuevo paso de la normalización, el cual, en
cualquier caso, entiende como muy importante, dado que se trata de la
delimitación del soporte teórico de la disciplina. En este sentido, tiene interés
la mención que hace a la comparación entre la elaboración del marco
conceptual y la redacción de una Constitución en un sistema político. De una
constitución contable habla igualmente, refiriéndose al mareo conceptual,
Gabás ¡1991: 17], en un ensayo realizado sobre el mareo conceptual de la
contabilidad financiera para España.
Por otra parte, el mismo Tua [1996b: 877] vincula la regulación
contable al proceso de globalización económica, como hacía Berstein,
enlazando, una vez más, con la necesidad de que se consesuen adecuadamente
marcos contables de referencia. Según él, “Como soporte de este proceso,
resultaría de indudable utilidad dedicar algún esfuerzo a armonizar también los
elementos y conceptos que configuran nuestra disciplina, al objeto de
compartir una teoría general de la Contabilidad”, lo que, a la vez, supondría
un apoyo básico para la docencia”. Este último aspecto que se refiere al
progreso de la docencia de la contabilidad, materia por la que el profesor Tua
parece estar muy sensibilizado, debe destacarse especialmente también desde
nuestro punto de vista.
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Gonzalo [1997] incide, asimismo, en un trabajo muy reciente, en la
conveniencia de un marco internacional que actúe como referente ante la
realidad de la cada vez mayor internacionalización de los mercados. En efecto,
la necesidad de que dichos mercados puedan fijar precios, y funcionar
eficientemente, exige disponer de la información adecuada sobre las empresas
y sus productos y valores.
Contribuciones significativas en orden a la elaboración de mapas de
conceptos teóricos relevantes para la contabilidad financiera son recogidas por
Zeff y Dharan [1994: 90-98].
Finalmente, extractamos la opinión de Vela Bargues [1995: 3] que va en
la línea de lo que será nuestra propuesta en relación con la explotación de los
datos contables a través de su análisis pues, ciertamente, el citado profesor
hace hincapié en la evidencia de que un único marco conceptual no puede
alcanzar simultáneamente los objetivos que le son consustanciales y que,
según Miller [1985: 62], son: describir la práctica existente, prescribir la
práctica futura y definir términos clave y cuestiones fundamentales. En tal
sentido, Vela [1995: 4] entiende que “(...) muchas de las críticas que el marco
conceptual ha recibido se deben quizás a una excesiva niagnificación de los
objetivos que se le atribuyen, asociando el mismo con la existencia de un
modelo capaz de establecer un orden lógico global, tanto en lo positivo como
en lo normativo, que se nos antoja más propio del campo de la utopia que del
inherente a la propia Teoría de la Contabilidad”.
En resumen, Vela [1996: 921, 923], sin dejar de ser realista, sin
suponer por tanto que todos los problemas contables de nivel teórico quedan
automáticamente resueltos mediante el recurso al marco conceptual, muestra
un moderado optimismo respecto a la aportación de dicho instrumento al
proceso de normalización contable, muy en sintonía con lo que, en nuestra
opinión, se debe esperar de un esquema conceptual tal. Los siguientes párrafos
de la última aportación de Vela al tema que nos ocupa [1996: 921, 923] son
suficientemente expresivos de lo indicado: “Dicho marco (...) constituye sin
duda uno de los intentos más serios que hasta la fecha se han desarrollado con
la intención de dotar a la contabilidad de un cuerpo teórico y de unos
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conceptos lo suficientemente elaborados que puedan servir de guía a la hora de
interpretar y posteriormente aplicar las normas contables (...) no pensamos
que el marco conceptual sea una panacea. Simplemente (...) nos parece
oportuno reconocer aquí su utilidad en el proceso de normalización contable”.
Por otra parte, y al tiempo que se recogen varios argumentos a favor del marco
conceptual [1996: 924 y 925], también reconoce Vela [1996: 928] el hecho de
que la información contable es un bien público así como ¡a propia existencia de
efectos económicos de las normas contables, lo cual debe tomarse como un
importante condicionante pan el establecimiento de un marco conceptual.
1.3.5.2. Opiniones desfavorables
Prescindiendo en todo caso de la delimitación entre normalización
contable pública y normalización contable profesional, la verdad es que dichas
prácticas armonizadoras han suscitado con cierta asiduidad determinadas
objeciones que, en palabras de Rivero Torre [1989a: 268-27 1] se concretan en
“(...) actitudes de oposición y reserva, tanto en el sector empresarial como en
los medios profesionales de la contabilidad”.
Los principales argumentos esgrimidos por los detractores de la
normalización en la contabilidad se pueden sintetizar, siguiendo de nuevo a
Rivero Torre [1989a: 268-271], en los siguientes puntos:
1. Exceso de rigidez
2. Divulgación no necesaria de datos internos de la empresa
3. Intervencionismo fiscal y económico del Estado en la empresa
4. Restricción de la libre concurrencia
5. Obstáculo en el desarrollo de la doctrina y técnica contable
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A los anteriores podria añadirse, de acuerdo con Giner [1988:380]
algún otro elemento contrario, principalmente la debilidad que se refiere a los
costes, directos e indirectos, que pudiera generar el proceso.
Centrándonos en las criticas particulares realizadas al marco
conceptual, en España debe destacarse al profesor Pina. Refiriéndose
firndamentaJmente a] marco conceptual del FASB, Pina [1995: 10] recoge toda
una serie de aspectos negativos sobre el mismo que han sido puestos de
manifiesto a lo largo de estos últimos años por otros autores, principalmente
norteamericanos, a los que él mismo se adhiere y sobre los que abunda con una
nada despreciable rotundidad. Así, destaca, entre otras cosas, que:
1. Los conceptos recogidos en los seis SFAC son conceptos ya existentes en
la literatura contable y, por tanto, venían siendo manejados en la elaboración
de pronunciamientos.
2. El FASB ha elaborado con los referidos conceptos una estructura lógica
nueva sin conseguir alcanzar una posición más ventajosa, teóricamente
hablando, en el proceso de normalización contable.
3. El marco conceptual ha venido, básicamente, a justificar y legitimar la
práctica contable existente, cuando se esperaba de él una Teoría General de la
Contabilidad.
4. Por ello, el marco conceptual no ha alcanzado los objetivos que se había
propuesto, no suponiendo avance alguno, desde una perspectiva
epistemológica, sobre lo ya existente.
5. El marco conceptual viene a constatar el fracaso de avanzar por la vía
normativo-deductiva, habiéndose desarrollado en la práctica sobre la base
teórica existente: los trabajos de Sprouse y Moonitz, APB n0 4 e Informe
Trueblood.
En opinión de Pina [1995: 11], en definitiva, “El fracaso de la vía
normativo-deductiva a priori para construir teorías contables sólidas que
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sustenten la normalización contable, se ha debido (...) a tres factores
fundamentalmente: 1) Al carácter factual de la disciplina contable y, por tanto,
no axiomatizable; 2) Al carácter de bien público de la información contable; 3)
A la existencia de extemalidades o efectos económicos en el proceso de
normalización”.
Otros autores que se oponen a la existencia del marco son Agrawal
[1987], Agrawal eí alt [1989], Anthony [1987], Daley y Tranter [1990],
Dopuch y Sunder [1980], Gerboth [1987], Hines [1989], Joyce et alt [1982],
Kripke [1989], Peasnelí [1982a], Rogers y Menon [1985] y Solomons
[1986a].
1.3.5.3. Opiniones mixtas
Como ejemplo de quienes aceptando la idea del marco no comparten la
dirección tomada por la normalización contable, podría citarse a Vallverdú
[1995: 6], para quien en ninguno de los marcos conceptuales de mayor
transcendencia (FASB, IASC) se observa ni siquiera un intento tímido “(...)
de traspasar el apego al objetivo estrictamente economizoide (...) de la
información contable”, por lo cual , y esto parece ser lo que verdaderamente
echa en falta Vallverdú, “(...) no se percibe que se busque capacidad
informativa para las nuevas exigencias sociales”. Este autor [1995:7] propone,
en consecuencia, sin cuestionar que el vehículo teórico sea el mareo
conceptual, un cambio en la orientación de los procesos normalizadores que
provoque un incremento de la sensibilidad por las cuestiones sociales
relacionadas con la entidad, tanto de los usuarios internos como externos de la
información contable.
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1.4. El marca conceptual internacional del IASC
1.4.1. Contenido y relevancia
En 1989, con análogo contenido que el de los SFAC, pero en un solo
documento, el International Accounting Standards Committe (IASC) publica
su marco conceptual internacional (en adelante MC9).
Como afirma Lainez [1993b: 196] “(...) con el Marco Conceptual el
IASC pretende establecer una base teórica que le permita la elaboración de sus
normas contables bajo criterios conceptualmente más sólidos, que constituyan
el fundamento en el que se apoyen los distintos organismos reguladores
nacionales para la emisión de sus normas y con ello dar un nuevo paso en su
labor de promover la armonización contable internacional “.
El MC se plasmé, como decíamos, en un único documento conocido
como ‘Marco conceptual para la elaboración y presentación de estados
financieros’ que, aprobado por el IASC en abril de 1989, se estructura como
queda recogido en el Cuadro 2.
El contenido expuesto, en términos generales, viene a constituir el
núcleo de los problemas sobre los que ya la teoría contable ha venido
preocupándose desde principios de este siglo XX, adoptados asimismo como
claves por el marco conceptual del FASB.
El proyecto de mareo conceptual del IASC tenía como objetivos, según
refieren Gonzalo y Tua [1993: 99]:
1. Eliminar todos los tratamientos contables, menos uno, en aquellos casos
donde los mismos son de libre elección para transacciones y sucesos similares.
9Tanto el MC como las NIC y otros documentos del IASC han sido editados por el Instituto
de Auditores Censores Jurados de Cuentas de Espafla. La introducción, traducción e índices,
han sido realizados por los profesores Gonzalo y Tua [1993, 1997], razón por la cual, en
ocasiones, la referencia bibliográfica se hace a ellos.
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2. Asegurar que se usada e! tratamiento apropiado allí donde las alternativas




Pro ósito valor normativo 1- 4
Alcance 5- 8
Usuarios y sus necesidades de información 9 - II
Objetivo de los estados financieros 12 - 21
Hipótesis fundamentales 22 - 23
Características cualitativas de los estados financieros 24 - 46
Elementos de los estados financieros 47 - 81
Reconocimiento de los elementos de los estados financieros 82 - 98
Medida de los elementos de los estados financieros 99 - 101
Conceptos de capital y de mantenimiento de capital 102- 110
Cuadro 2: estructura del MC
La principal virtud del MC se encuentra, de acuerdo con una opinión
bastante generalizada, en el hecho de haber recogido bajo un único documento
un catálogo de conceptos teóricos de la mayor importancia que han sido
tomados como base, además, por parte de las principales organizaciones
profesionales a nivel internacional y, por ello, se ha posibilitado enormemente
la comparabilidad de la información contable en el mundo entero [véase
Muñoz 1996: 704]. En este sentido, dicen Lainez y Bellostas [1995: 1.119]
que el MC “(...) ha sido el primero que de forma explícita se ha aplicado como
guía normativa en el reciente proyecto de mejora de la comparabilidad de la
información contable”.
Resaltamos que la labor del IASC va calando progresivamente en los
planteamientos contables y ello se traduce en la aceptación íntegra, por parte
de ciertos países, de las NIC como normas propias. Así ha sucedido en
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Malasia y Pakistán. En otras naciones con mercados de valores emergentes y
estructuras contables poco desarrolladas la adhesión se plantea como una seria
alternativa a considerar.
Abundando en la misma cuestión, debe destacarse, si se quiere desde
un punto de vista más genérico, la incidencia positiva de la normativa del
IASC en el proceso de armonización contable internacional, concretada
últimamente en dos sucesos muy significativos mencionados por Giner [1997:
48]: “(...) el acuerdo de la Organización Internaciona] de Comisiones de
Valores (LOSCO) de aceptar las normas de la Comisión Internacional de
Normas de Contabilidad (IASC) y (...) la postura negociadora de la Unión
Europea”. La Comisión Europea es miembro observador del comité del IASC.
En el origen del acuerdo entre el IASC y la LOSCO hay que situar, de
un lado, un problema de competencia entre los principales mercados de
valores del mundo por atraerse nuevas empresas. Por otro lado está el papel
hegemónico del mercado neoyorquino junto con las diferencias existentes entre
los US GAAP y los principios de contabilidad, por ejemplo, europeos. La
cuenta de resultados de los miembros de la NYSE, su prestigio, credibilidad e
influencia, podrían mejorar si nuevas empresas extranjeras acceden a dicho
mercado. Por el contrario, si existen trabas en cuanto a los principios que
deben presidir la elaboración de la información a presentar, los mercados de
capitales organizados de Estados Unidos podrian perder su posición
dominante. Baste recordar el problema planteado por las empresas europeas’0
que, cotizando en la NYSE, se ven obligadas a preparar dos versiones de
cuentas consolidadas, una con arreglo a principios contables domésticos, para
satisfacer la normativa del propio país, y otra con arreglo a los
norteamericanos (US GAAP) para que las cuentas sean admitidas en la SEC.
Para intentar el necesario acercamiento se rubricó en julio de ¡995 el
acuerdo citado con la vista puesta en marzo de 1998, fecha en que el mismo se
‘0Entre los ‘global payers’ constituye un ejemplo típico el caso de Daimnier Benz. Con base
en los principios contables alemanes, para 1993, presentó un beneficio consolidado de 602
millones de mareos. Para igual periodo, pero ajustando a US GAAP, dió una pérdida de
1.839 millones de marcos. El patrimonio pasó de 17.584 a 26.281 [Caflibano, 1997: 20].
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hará efectivo mediante la recomendación de [a[OSCO a sus miembros, entre
ellos la SEC, de que acepten las cuentas preparadas con criterios IASC. En
dicha fecha el IASC debe haber completado satisfactoriamente 16 nuevas NIC.
En relación con lo anterior, pero centrados exclusivamente en el ámbito
de los países de la Unión Europea, parece lógico pensar que para evitar
duplicidades en la formulación de cuentas sería deseable, en principio, que las
Directivas acogieran también los criterios del acuerdo. No obstante, como
señala López Combarros [1997: 22], el cambio de las directivas vigentes o la
emisión de otras nuevas implica un largo proceso político. Así pues, teniendo
en cuenta, de una parte, la necesidad de una fórmula más efectiva de
armonización contable, y, de otra, la idea ya asentada de descartar la creación
de un comité europeo de normas de contabilidad, entendemos que la
aceptación del IASC, también en el entorno europeo, como organismo emisor
de normas y la utilización de éstas como base homogeneizadora seria un
indudable acierto.
Del contenido del MC, reseñado anteriormente, consideramos de
especial relieve las características cualitativas de los estados financieros.
Refirámonos brevemente a ellas.
Entre las características cualitativas de los estados financieros destaca,
en principio, la relevancia necesaria de cara a las evaluaciones en que, bien
sobre datos pasados, bien con carácter predictivo, trabajará el analista. De
acuerdo con el MC, párrafo 26, “La información posee la cualidad de la
relevancia cuando ejerce influencia sobre las decisiones económicas de los que
la utilizan, ayudándoles a evaluar sucesos pasados, presentes o futuros (...)“ y
está afectada por la naturaleza de la información y por la materialidad [MC,
párrafos 29 y 30].
Otra característica de importancia es la neutralidad [MC, párrafo 36]
porque “Para ser fiable, la información contenida en los estados financieros
debe ser neutral, es decir, libre de sesgo. Los estados financieros no son
neutrales si, por la manera de captar o presentar la infonnación, influyen en la
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toma de una decisión o en la formación de un juicio, a fin de conseguir un
resultado o desenlace predeterminado”.
1.4.2. Elementos de los estados financieros
1.4.2.1. Concepto
Con la expresión ‘elementos de los estados financieros’ se hace
referencia a los distintos componentes del balance y de la cuenta de resultados.
E! párrafo 47 del MC concreta el significado y contenido de dichos elementos.
Así, inicialmente se indica en él que “Los estados contables reflejan los efectos
financieros de las transacciones y otros sucesos, agrupándolos en categorías,
de acuerdo con sus características económicas”. A continuación se identifica a
esas grandes categorías con los elementos de los estados financieros. Y, en
último lugar, se explica la distinción entre los elementos del balance -activos,
obligaciones y patrimonio neto- y los del estado de resultados -ingresos y
gastos-, siendo los primeros “(.j~ los relacionados directamente con la
medida de la situación financiera Ej.)”, y los citados después “(...) los
directamente relacionados con la medida de la actividad (...)“.
Por su parte, el marco conceptual norteamericano, en el SFAC número
6 concretó en diez los elementos de los estados financieros: activos,
obligaciones, fondos propios, inversiones de los propietarios, reembolsos a los
propietarios, resultado integral o global, ingresos, gastos, ganancias y pérdidas.
Los elementos [Martinez García, 1996: 28-30], de uno y otro marco
conceptual, son perfectamente conciliables. De tal manera:
1. La inversión de propietarios y las distribuciones a los mismos (SFAC) no
son sino aumentos o disminuciones en el patrimonio neto originados por
transferencias desde o hacia los propietarios.
2. Las ganancias y las pérdidas (SFAC) forman parte de los ingresos y gastos
del MC.
53
Primera parte. Un marco conceptual para el análisis contable
Capítulo 1. Los intentos normalizadores y el marco conceptual
3. El resultado global (SFAC) no es sino la diferencia entre ingresos y gastos
del MC.
En definitiva, hay cinco elementos -inversiones de los propietarios,
reembolsos a los propietarios, resultado global, ganancias y pérdidas- que son
aparentemente motivo de discordancia, en tanto que los SFAC los contienen
de forma explícita y el MC no. Sin embargo, como apuntábamos, realmente no
se dan diferencias de fondo ya que el MC silos acoge de forma implícita, bien
porque los reconduce a otros más amplios, caso de las ganancias que se
encuentran contenidas dentro de los ingresos, o simplemente no los considera
por innecesarios, como ocurre con el resultado global el cual, obviamente, es la
resultante de enfrentar los ingresos y los gastos.
Al esfuerzo desplegado para acotar los elementos debe otorgársele la
importancia que merece, de modo que estamos de acuerdo con Muñoz [1996:
707] cuando dice que “(...) probablemente, las definiciones recogidas en este
MC relativas a los elementos de los estados financieros, constituyan una de
sus aportaciones de mayor proyección (...)“.
Al hilo de lo anterior, nos parece especialmente interesante reflexionar
sobre las definiciones que de los elementos aporta el MC puesto que ello
ayudará a penetrar en la naturaleza de las rúbricas contables o, como refiere
Muñoz [1996: 704], en “(...) su auténtico significado económico, más allá de
su concreta ubicación en los modelos de cuentas anuales recogidos en el PGC,
de su puntual consideración en el campo del análisis financiero-contable o de
otras circunstancias de índole no estrictamente económica’~.
Estas consideraciones nos llevan a comprender la importancia de los
conceptos relativos a los elementos de los estados financieros con vistas
particularmente al análisis contable en cuyo ámbito hay que situar este trabajo.
En ese sentido, la ordenación del balance, como bien indica Larrán [1993: 92],
hay que entenderla como un paso previo al análisis, y así “(...) desde un
punto de vista conceptualmente económico, hemos de reclasificar todas
aquellas partidas cuya colocación en el activo o el pasivo correspondan más a
un concepto jurídico del mismo (..j o a un concepto instrumental (...) e ir
54
Primera parte. Un marco conceptual para el análisis contable
Capítulo 1. ¡los intentos normalizadores y el mareo conceptual
guiados, pues, en función de la finalidad económica que ha de cumplir el activo
y pasivo”.
1.4.2.2. Elementos que pueden ser activos: definición y reconocimiento
Para que un elemento sea activo deben concurrir en el mismo, de
acuerdo con el MC, párrafo 49.a), tres características o atributos:
1. Debe ser un recurso controlado por la empresa.
Como dice el MC, párrafo 57, “Al determinar la existencia o no de un
activo, el derecho de propiedad no es esencial, así, por ejemplo, los terrenos
que se disfrutan en régimen de arrendamiento financiero son activos si la
empresa controla los beneficios económicos que se espera obtener de ellos
(...)“. En sentido contrario, la inexistencia de control, tal y como afirma
Muñoz [1996: 708], impide que se cataloguen como activos determinados
recursos, siendo un ejemplo de ello los bienes públicos, los cuales, no
obstante, si que son utilizados por la entidad y contribuyen, por tanto, de
manera clara e inequívoca a la realización de su actividad productiva.
2. El control es consecuencia de hechos pasados.
Al respecto, y en referencia a los acontecimientos que no observan
esta condición, aclara el MC, párrafo 58, que “Las transacciones o sucesos que
se espera ocurran en el futuro no dan lugar por sí mismos a activos; así, por
ejemplo, la intención de comprar existencias no cumple, por sí misma, la
definición de activo”.
Es de sumo interés, por otra parte, considerar la circunstancia de que la
transacción que otorga el control económico sobre un recurso no tiene porqué
suponer en todos los casos un coste para la empresa, pues pueden existir
situaciones o hechos que den lugar a la generación de un activo por otras vías,
por ejemplo, como indica Muñoz [1996:708], mediante donación. El mismo
autor se encarga de señalar, además, que “(...) el énfasis en el requisito de
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control frente a propiedad legal (...) incorpora el fundamento conceptual que
justifica la formulación por los grupos de cuentas consolidadas” [1996: 712].
3. Se espera que el recurso proporcione a la empresa beneficios económicos.
Los beneficios económicos se identifican con la tesoreria que,
potencialmente, pueda originar el activo por su contribución al proceso
productivo, bien como generador de ingresos o bien como ahorrador de costes
de producción, o por su convertibilidad en tesorería o partidas líquidas
equivalentes [MC, párrafo 53]. Los cauces por los que los beneficios
económicos futuros a que de lugar un determinado elemento (activo) pueden
llegar a la empresa son, de acuerdo con el MC [párrafo 55], diversos. “Por
ejemplo, un activo puede ser:
a) utilizado aisladamente, o en combinación con otros activos, en la
producción de bienes y servicios a vender por la empresa,
b) intercambiado por otros activos,
c) utilizado para satisfacer una obligación, o
d) distribuido a los propietarios de la empresa”.
La expectativa de que llegarán a la empresa beneficios económicos debe
tener suficiente grado de certeza [MC, párrafos 50 y 83.a)]. De hecho, el
párrafo del MC últimamente citado habla de que “(...) sea probable (...)“ tal
llegada y el 85 establece los oportunos criterios para interpretar el término
“probabilidad”.
Por otra, parte, los activos deben ser susceptibles de medirse en
términos monetarios para poder integrarse como tales en el balance [MC,
párrafo 83.b)].
Pues bien, las dos últimas condiciones mencionadas -probabilidad de
ocurrencia o presentación del beneficio económico asociado a la partida, y
posibilidad de medición fiable de algún atributo, coste o valor [MC, párrafos
89 y 99 a 101] son, precisamente, los requisitos que impone el IASC para el
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reconocimiento de un elemento en los estados financieros, en nuestro caso en
el activo del balance.
Dicho reconocimiento contable se identifica o asocia
fundamentalmente, en general, con el momento en que una partida debe
registrarse o trasladarse a los estados contables, es decir, constituye
esencialmente un problema de asignación temporal, junto al cual no debe dejar
de prestarse la debida atención a las correspondientes cuestiones valorativas.
El término reconocimiento se entiende por el MC [párrafo 82], en
sintonía con lo comentado, como el “(...) proceso de incorporación, en el
balance de situación o en el estado de resultados, de una partida que cumpla la
definición de elemento (...)“, y, para ello, como indicamos más arriba, deben
cumplirse unas condiciones muy concretas, aunque lo cierto es que sus
enunciados y algunos de los términos semánticos que se emplean al efecto
puede que no queden suficientemente aclarados. Este es el sentir de algunos
autores, como, por ejemplo, Lainez y Bellostas [1995: 1.123], quienes, en
referencia a la propia definición de activos, han hecho una importante crítica
catalogándola de abstracta, porque, en su opinión, abstractas son las nociones
de control o de beneficios económicos futuros, delimitadoras de la misma.
Sin perjuicio de lo anterior, la definición del MC sobre el particular ha
permitido revisar, con evidente coordinación, las NIC 2, 9 (en lo relativo a los
gastos de desarrollo), 16, 22 (en relación al fondo de comercio positivo) y 23
(en cuanto a la primera definición de activo), aunque en otras, como las NIC 9
(en lo referente a los costes de investigación), 22 ( en lo que respecta al fondo
de comercio negativo) y 23 (en cuanto a la segunda definición de activo se
refiere), se hayan observado posibles colisiones.
1.4.2.3. Elementos que pueden ser obligaciones: definición y
reconocimiento
En la definición de obligación deben concurrir tres características [MC,
párrafo 49.b)]:
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1. Debe ser una deuda actual de la empresa.
Al respecto, el propio MC, párrafo 60, puntualiza que “Las
obligaciones pueden ser exigibles legalmente como consecuencia de la ejecución
de un contrato o de una prescripción legal (...) también aparecen por la
actividad normal de la empresa, por las costumbres y por el deseo de mantener
buenas relaciones comerciales o actuar de forma equitativa (...)“. Parece claro,
pues, que la definición alcanza también ,de acuerdo con Muñoz
[1996: 712], a los compromisos adquiridos cuya extinción requiera el sacrificio
de recursos en el futuro, aunque su importe haya de ser determinado mediante
estimación. Por ello, puede concluirse, de nuevo en sintonía con el citado autor
[Muñoz, 1996: 713], que el marco conceptual del IASC adopta un concepto
amplio de obligación, en donde tienen cabida no sólo los pasivos ciertos sino,
tgualmente, otras dos categorías ya clásicas en la literatura contable como son
los pasivos estimados y los pasivos contingentes. No obstante, la información
a facilitar sobre las referidas clases no se canalizará de la misma forma, de
modo que “(...) los compromisos pertenecientes a las dos primeras categorías
habrán de figurar en el cuerpo de los estados contables, y las deudas
contingentes (...) se comunicarán preceptivamente en las notas anexas (...)“.
2. La deuda es consecuencia de hechos pasados.
En este sentido, el MC, párrafo 61, determina que “Es necesario
distinguir entre una obligación actual y un encargo futuro. La decisión de
adquirir activos en el futuro no da lugar, por sí misma, al nacimiento de una
obligación. Normalmente, la obligación surge sólo cuando se ha recibido el
activo o la empresa entra en un acuerdo irrevocable para adquirir el bien o
servicio (...)“.
3. Cuando la deuda venza y sea satisfecha lo previsible es que la empresa se
desprenda de recursos susceptibles de generar beneficios económicos.
La cancelación de un pasivo actual puede realizarse de varias formas
[MC, párrafo 62], tales como: pago de dinero, transferencia de otros activos,
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prestación de servicios, sustitución por otra deuda, conversión del pasivo en
patrimonio neto.
La expectativa de que saldrán de la empresa recursos susceptibles de
rendir beneficios económicos debe tener suficiente grado de certeza [MC,
párrafos 50 , 83.a) y 91]. Es decir, ha de ser probable, en los términos que
marca el MC, que ello suceda.
Asimismo, las obligaciones deben ser susceptibles de medirse en
términos monetarios con fiabilidad [MC, párrafo 83.b y 91)].
Estas dos últimas condiciones — probabilidad de ocurrencia y
posibilidad de medición—, al igual que sucedía con los activos, son los
requisitos que el MC, párrafo 91, establece para el reconocimiento de los
elementos representativos de obligaciones en el balance.
Satisfechas las características de la definición así como las relativas al
reconocimiento en cuentas, la partida, sea activo u obligación, debe quedar
reflejada en el balance. Ello no puede sustituirse por ningún otro tipo de
revelación [MC, párrafo 82]. No obstante, si poseyendo las peculiaridades
esenciales para ser elemento, no se observasen con suficiente grado de
razonabilidad los requisitos para el reconocimiento, puede estar justificado, de
cara a los usuarios, que la partida en cuestión sea revelada a través de notas,
cuadros u otro material informativo dentro de los estados financieros [MC,
párrafo 88].
1.4.2.4. Patrimonio neto: definición
El patrimonio neto es la resultante de minorar los activos de la empresa
en el importe de sus obligaciones [MC, párrafo 49.c)]. El patrimonio neto está
constituido, por tanto, por los activos residuales.
En la misma línea, AECA, a pesar de que no defme qué son activos ni
pasivos exigibles, dice en su Documento 10 que los recursos propios “(...)
pueden definirse como la diferencia entre el valor de los activos y el de los
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pasivos exigibles, y como tal diferencia reciben el nombre de ‘neto
patrimonial’ “[1992j: 19].
1.4.2.5. Elementos que pueden ser ingresos: definición y reconocimiento
La definición de ingreso engloba tres atributos [MC,párrafo 70.a)]:
1. Significa un incremento en los beneficios económicos a lo largo de un
ejercicio contable.
2. Dicho incremento produce, a su vez, un aumento en el patrimonio neto.
3. El ingreso no procede de aportaciones de los propietarios.
Este concepto de ingreso integra partidas de origenes heterogéneos.
Así, incluye tanto al de naturaleza ordinaria y recurrente, procedente en
general del desarrollo de las actividades de explotación, como a las ganancias,
cuyo término se utiliza para referirse tanto al ingreso esporádico, inusual o
extraordinario que se ha realizado -por ejemplo, el obtenido por la venta de
activos no circulantes-, como a la ganancia no realizada -la que deriva, por citar
algún caso, de la revalorización de los activos inmovilizados- [MC, párrafo
76].
En cuanto al reconocimiento del ingreso, digamos de manera muy breve
que se han de cumplir las dos condiciones básicas establecidas para cualquier
elemento de los estados financieros. En el supuesto que nos ocupa el MC,
párrafos 92 y 93, asocia el reconocimiento del ingreso a “(...) incrementos de
activos o decrementos de obligaciones (...)“ si ello además supone la
observación o cumplimiento de los citados requisitos: una elevación del
beneficio económico que puede medirse con fiabilidad y tiene un grado de
certeza suficiente.
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1.4.2.6. Elementos que pueden ser gastos: definición y reconocimiento
La definición de gasto debe contemplar tres características [MC,
párrafo 70.b)]:
1. Significar un decremento en los beneficios económicos a lo largo de un
ejercicio contable.
2. Este decremento produce, a su vez, una disminución en el patrimonio neto.
3. El gasto no está en relación con distribuciones de recursos a los
propietarios.
El concepto de gasto integra, de la misma manera, partidas de orígenes
heterogéneos. Por tanto, abarca junto al de naturaleza ordinaria y recurrente a
las denominadas pérdidas, prefiriendo el MC este término para referirse de
una parte al gasto esporádico, inusual o extraordinario, como el sufrido por un
siniestro o en la venta de un inmovilizado, y de otra a las pérdidas no
realizadas, como las que se presentan, por ejemplo, al revalorizar el importe de
una deuda por un efecto desfavorable de los tipos de cambio [MC, párrafo
80].
Según el MC, párrafo 94, y en sentido contrario a lo que se planteaba
para los ingresos, el “(...) reconocimiento del gasto ocurre simultáneamente
con el reconocimiento de incrementos en las obligaciones o decrementos en los
activos (...)“ si la contrapartida es una disminución del beneficio económico
que “(.4 puede medirse con fiabilidad (...)“.
En relación con las definiciones de ingresos y gastos que hemos
descrito, tomadas del MC, Giner [1997: 50] considera que las mismas se
corresponden con un planteamiento en el que domina el balance, siendo las
variaciones en cl neto (a excepción de las relacionadas con los propietarios) las
que se identifican según su signo con los mencionados elementos: la
modificación positiva con el ingreso, la negativa con el gasto.
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Finalmente, queremos comentar que, a nuestro modo de ver, la revisión
de las NIC 18, 19 y 21 muestra que el MC ha guiado satisfactoriamente el
propio proceso de revisar las definiciones de ingresos y/o gastos, aunque
podría plantearse algún reparo a la revisión de la NIC 8 en lo relativo al
tratamiento preferente previsto en ella sobre los ajustes por cambios en las
prácticas contables, errores y partidas procedentes de períodos anteriores.
1.4.2.7. Concepto de capital
El capital puede entenderse en términos del dinero invertido,
coincidiendo entonces con el patrimonio neto, o en términos de capacidad
productiva. En la primera opción se tiene un concepto de capital financiero,
medido en unidades monetarias nominales o constantes, y en la segunda un
concepto de capital fisico, mensurado, por ejemplo, a través del número de
unidades producido [MC, párrafos 102 y 1041. Optar por uno u otro
concepto deberia estar en función del interés del usuario [MC, párrafo 103] si
bien, como ya reconoce el MC, párrafo 102 : “La mayoría de las empresas
adoptan un concepto fmanciero del capital al preparar sus estados contables
(...)“. Se presume, así, que a los usuarios de la información contable les
preocupa la apreciación del mantenimiento del capital nominal invertido o de
la capacidad adquisitiva del capital invertido [MC, párrafo 1031.
Sólo habrá beneficios cuando el patrimonio neto final supere al inicial,
excluyendo de los cálculos, lógicamente, las aportaciones de y las
distribuciones a los propietarios [MC, párrafo 104.a)]. Si se aspira al
mantenimiento del capital, el resultado deberá computar, junto con los
ingresos y gastos, el ajuste necesario para tal mantenimiento. Únicamente el
resultado que contemplara dicho ajuste debería considerarse base para el
cálculo de la rentabilidad del capital [MC,párrafo 105].
El estudio del denominado mantenimiento de la eficiencia relativa de la
empresa, según Ramos [1960: 461], “Arranca probablemente (...) de una
construcción teórica — surgida fuera del campo contable— del concepto de
‘renta’ dado por Hicks (...)“. El sentido de dicho término, en cuanto a su
significado fUndamental, es conocido que se orienta por Hicks en la práctica
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hacia la determinación del importe que una persona puede consumir sin
empobrecerse. Al trasladar esta idea al concepto contable de beneficio del
ejercicio se plantea el hecho [véaseRamos 1960: 461] de que para evitar el
empobrecimiento de una empresa -la disminución del valor de su patrimonio
neto- “(...) es preciso que mantenga intacta su capacidad de renta, resultando
así que sólo el excedente de sus ingresos sobre los costes necesanos para
mantener dicha capacidad podrá conceptuarse como beneficio repartible”. En
la misma línea argumental se sitúa Rivero Torre [1993:218 y 219] al plantear
la problemática de la cifra del beneficio en relación con el análisis contable:
“(...) el análisis se basará en el estudio de la composición del llamado
‘beneficio repartible’ (...) definido éste en su concepto de ‘renta residual’, es
decir, en el sentido de Hicks: cantidad que puede ser distribuida sin afectar a la
riqueza que la ha generado (...)“. Al examinar la naturaleza y significación del
resultado contable, en la segunda parte de este trabajo, surgirá de nuevo esta
cuestión, por lo que, a los efectos de un mayor abundamiento, nos remitimos
al capítulo 4.
La convención más extendida hace que, como se ha indicado, los
estados contables se elaboren sobre la perspectiva del capital fmanciero
valorado en unidades monetarias nominales que no tienen en cuenta ni las
alteraciones en el poder adquisitivo ni la capacidad de producción. Así, dice el
MC, párrafo 108: “(...) el resultado es el incremento, en el período, del capital
monetario nominal” excluidas las aportaciones de los propietarios. De ahí que,
como dicen Lainez y Bellostas [1995: 1.126 y 1.127], “(...) al abordar la
discusión del reconocimiento de componentes del rendimiento se potencie la
prudencia, el devengo y la correlación entre insumos y consumos, aspectos
caracteristicos de los modelos contables existentes en distintas regulaciones
nacionales”
El FASB, por su parte, no se ha pronunciado en cuanto a la elección
del concepto de capital financiero o de capital fisico para determinar el
impacto en el resultado.
Sin embargo, el Documento conocido como Making Corporate Reporís
Valuable (MCRV), elaborado en el seno del Institute of Chartered
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Accountants in Scotland, se presenta como una alternativa integral al modo
tradicional contable apoyado en el principio del devengo y en la determinación
del resultado. La radicalidad del cambio propuesto hace que, al menos de
momento, no haya despenado grandes entusiasmos pues como dice Gonzalo
[1996: 573] “(...) rompe sin contemplaciones con toda la tradición labrada en
los dos últimos siglos, porque cuestiona las cifras que contienen los informes
contables actuales de las empresas y porque plantea un marco de referencia
tan incontestable como el mercado para hacer válidas las cifras contenidas en
los informes contables. Por supuesto, los conceptos tradicionales de beneficio
o de recursos propios son totalmente sacrificados o abandonados, en aras de
otros más significativos del devenir financiero de la empresa, siempre en base a
mediciones provenientes del mercado”.
Dichas inquietudes, en cualquier caso, no son nuevas, de modo que,
por citar algún ejemplo de su existencia en épocas pasadas, traemos a colación
la preocupación que ya en 1939 manifestaba Kenneth Macneal [enTruth iii
Accounting, pág. 182, University of Pennsylvania Press, Filadelfia, 1939.
Citado por Foulke, 1973: 695], quien recordaba que la condición ideal para la
práctica de la contabilidad debía ser aquella en que el valor económico de
cualquier activo fuera fácilmente determinable en cualquier momento y,
paralelamente, que la finalidad de la contabilidad había de centrarse en
mostrar todas las ganancias y pérdidas en el estado de resultados. Afirmaba
Macneal seguidamente: “(...) sigue siendo cierta la circunstancia de que esa
condición ideal (...) no prevalece en la realidad”, a lo que afladiríamos por
nuestra parte que ese hecho se mantiene en los tiempos actuales, sin que aún
se observe cercana una solución efectiva de consenso.
1.5. La situación contable en Espafla
1.5.1. Los primeros pasos de la normalización
El inicio de la normalización contable en nuestro país puede situarse,
cnn nar¿rtpr cypnprnl sn 1071 cnn 1,. flrnm~1l02fliflfl <Id ~ntennr y nnmer Plan
—“ — — 4
General de Contabilidad el cual, aunque no se concibió como obligatorio para
todo el colectivo empresarial, sí fue implantándose poco a poco y vino a ser
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un instrumento adecuado que propició la aceptación, por convencimiento, de
la disciplina y rigor que sin duda implicaba elaborar unas cuentas sobre un
modelo preestablecido.
En épocas no muy lejanas puede afirmarse que sobre la contabilidad
externa concurrian, entre otros, los siguientes aspectos [Gonzalo,1992: 2081:
1. La contabilidad tenía, sobre todo, una impronta tributaria y de rendición de
cuentas, primando, por ello, la forma sobre el fondo.
2. Las empresas, los bancos y el sistema económico globalmente considerado,
no demandaban, en términos generales, una información financiera detallada.
3. La información contable no era ni muy fiable, ni neutral, ni se solfa verificar.
1.5.2. Las Directivas, AlTA y el nuevo PGC
AECA [1992a] publica en mayo de 1980 su Documento 1, con el título
Principios y Normas de Contabilidad en España, con la pretensión de que
sirviera como merco de referencia específico para el sistema contable, externo
o financiero, empresarial. El Documento, elaborado siguiendo un proceso
lógico en base a un itinerario deductivo [1992a: 18], comprende un conjunto de
postulados, axiomas o hipótesis básicas, que se estructuran en los siguientes
apartados:
1. Entorno socio-económico, legal, institucional, etc., o factor ambiental.
2. Objetivos perseguidos con la utilización de la información financiera. Estos
objetivos vendrán determinados por las necesidades de los usuarios.
3. Requisitos o características cualitativas de la información contable en
fUnción de los objetivos anteriores.
4. Principios contables básicos o hipótesis de flincionamiento.
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Dice Pulido [1997:36] que “Este camino evita darle carácter de ley a
planteamientos empíricos sobre principios contables concretos que no se
ajustan necesariamente a los términos de referencia del marco, y éste fue el
propósito de los documentos emitidos por el FASB”.
Caflibano [1996:19] opina que este primer Documento AECA es
“(...) una especie de mini-marco conceptual (...)“. Sin embargo, para poder
considerarse como un marco de conceptos completo, en la línea de los SFAC
norteamericanos o del marco conceptual del IASC, debería tratar otras
cuestiones que llenen de contenido o resuelvan las deficiencias o faltas que se
observan en el mismo. Estas son, en palabras de Giner [1997: 49], las
siguientes: “(...) no se aborda la problemática de los elementos de los estados
financieros (...) ni se definen, ni se proporcionan reglas de reconocimiento ni
de medición (...)“. Lo anterior justifica que se haya iniciado un proceso de
revisión para ampliar y mejorar el marco conceptual de AECA, ahora sucinto
en extremo.
Los demás documentos que sobre elementos de balance o de resultados
se han elaborado desde entonces se han basado en el mencionado Documento
1, que ha jugado así un papel de soporte. En este sentido, lo que ha hecho
AECA no ha sido ni más ni menos que cumplir paulatinamente los objetivos
propuestos al inicio, según la propia Asociación argumenta al decir que “(...) la
Comisión de Principios y Normas de Contabilidad ha acometido, a partir de
este primer Documento, la tarea de emitir un conjunto de pronunciamientos
que normalicen la forma de contabilizar, presentar y valorar las principales
rúbricas incluidas en los estados financieros que periódicamente han de
publicar las empresas. Todos ellos toman como base y punto de partida los
principios fundamentales contenidos en este primer pronunciamiento” [AECA
1992a: 29 y 30).
Por su parte, el Plan General de Contabilidad no se ocupa de definir, a]
menos de forma expresa y con una estructura sistemática, un mareo
conceptual que sirva de referencia en el proceso de emisión e interpretación de
las normas contables. Seguramente, porque puede que no sea esa su misión.
No obstante, sí que se encuentran en él ciertas consideraciones sobre algunos
66
Primera parte. Un morco conceptual para el análisis contable
Capítulo 1. Los intentos normalizadoresy el marco conceptual
de los elementos fundamentales de un marco conceptual típico como, por
ejemplo, el del IASC. Así, en la Introducción, como consecuencia de la
referencia obligada a la Imagen Fiel y el alcance de la misma, se señalan cuáles
deben ser las características exigibles a ¡a información contable, muy en la línea
de lo contemplado por Ja citada Comisión Internacional; son las siguientes:
comprensibilidad, relevancia, fiabilidad, comparabilidad y oportunidad. Y, por
supuesto, dedica el Plan la atención necesaria a los principios contables, que
son, en el itinerario lógico-deductivo en que se sustenta la metodología
normalizadora preponderante, la penúltima etapa del proceso, precediendo a la
enunciación de reglas particulares para situaciones o partidas concretas.
En atención a los objetivos de nuestro trabajo, conviene incidir
especialmente en los principios contables y, de entre ellos, en los que están
más ligados a la determinación del resultado periódico. En la actualidad, el
PGC concibe el principio contable como una macrorregla básica, y así puede
verse en su primera parte, inspiradora del resto del modelo [Álvarez López,
1997: 2].
1.5.2.1. Principios contables vigentes más relevantes para el resultado
Como dice Álvarez López [1997: 1] “(...) los principios contables
desempeñan un papel trascendental en el logro de una de las finalidades
esenciales de la contabilidad: la determinación de los resultados obtenidos en
cada período”. Apoyándose en el esquema construido por Montesinos, García
y Vela [1989: 216] y en una aportación de Norverto [1993b: 6], Álvarez
López [1997] extrae y analiza los principios con mayor incidencia en el
resultado:
1. Gestión continuada o empresa en funcionamiento [Art. 31.1 a) de la IV
Directiva; art. 38.l.a) del Código de Comercio; AECA, 1992a; Caflibano el alt,
1985; Cubillo, 1991: 42; Gonzalo y Gabás, 1989; Lafl’arga y Pina, 1995;
Lainez, 1 993a; Ruiz Barbadilloel alt, 1996; Sáez y Corona, 1991: 35 y 36].
2. Afectación de la transacción LAECA, 1992a; Caflibano, 1989b; Rivero
Torre, 1 989b; Tua, 1984].
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3. Precio de adquisición [Art.32 de la IV Directiva; art. 38.l.fl del Código de
Comercio; AECA, 1992a; Cubillo, 1991: 43-45; Giner, 1984a; Giner, 1991: 9,
12; Gonzalo, 1993; Labatut y Vela, 1991; Martínez García, 1996: 62;
Requena, 1991: 22; SáezyCorona, 1991: 37-39; Tua, 1984].
Según Norverto [1996: 732] Wells busca modelos alternativos de
valoración al del coste histórico. En relación con ello, alerta Lev [1978: 14] de
que “(...) la valoración de los activos a precios históricos oscurece la medida de
la rentabilidad, inflándola en los períodos en que los precios aumentan (...)“ y
de que se resiente la comparabilidad al examinar “(...) ratios de rentabilidad de
empresas con activos de diferentes edades”. Hay autores que, desde hace
décadas, se han pronunciado en favor de la utilización de valores fUturos o, en
su caso, de los valores de mercado del momento a que se refiere la información
financiera. Ver, por ejemplo, Chambers [1966, 1975] y Sterling [1970].
La opinión de Vela Pastor [citado por Giner, 1991:12] en relación con
el principio es ilustrativa: “Su validez es escasa en orden a poder determinar a
través de los estados elaborados con arreglo al mismo:
a) Las perspectivas de desenvolvimiento futuro de la entidad.
b) La eficacia de las decisiones de inversión adoptadas por la dirección”.
4. Devengo [Art. 31.1.d) de la IV Directiva; art. 38.1.d) del Código de
Comercio; AECA, 1992a; Apellániz, 1997; Cea, 1993; Cubillo, 1991: 45;
Martínez Cburiaque, 1993; Montesinos a alt, 1989; Requena y Carrasco,
1992; Sáez y Corona, 1991: 43-46].
5. Correlación de ingresos y gastos [AECA, 1992a; Broto y Cóndor, 1985;
Cea, 1993; Crespo, 1993; Cubillo, 1991: 46; Grady, 1971: 21; Montesinos el
alt, 1989; Norverto, 1993; Sáez Torrecilla, 1990; Sáez y Corona, 1991: 46-48].
6. Uniformidad [Art. 31.1 .b) de la IV Directiva; art. 38.1 .b) del Código de
Comercio; AECA, 1992a; Cañibano el alt, 1985; Cubillo, 1991: 47; Gabás,
1989; Luengo, 1993; Sáez y Corona, 1991: 51 y 52].
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‘7. Prudencia [Art.31.l.c) de la IV Directiva; art. 38.l.c) del Código de
Comercio; AECA, 1992a; Cea, 1996a; Cubillo, 1991: 41 y 42; Montesinos et
alt, 1989; Mueller, 1994; Sáez y Corona, 1991: 31-35; Schmalenbach, 1953:
127; Vela Pastor 1993].
1.5.3. Aspectos básicos a mejorar
En la actualidad, por el impacto de la normativa comunitaria y de la
labor realizada por AECA, entre otras causas, se han dado pasos de gigante en
tanto en cuanto la información contable de nuestras empresas es más
abundante, más accesible, más fiable, más comprensible y comparable y,
además, en muchos casos se audita, incluso voluntariamente. Sin embargo,
existen aún fisuras que ponen en entredicho algunos de los requisitos
considerados fundamentales en una información contable útil.
Veamos a continuación algunas criticas que afectarían a los requisitos
de comparabilidad, oportunidad y neutralidad.
Las revalorizaciones legalmente aprobadas por la autoridad fiscal, al
poder ser aplicadas voluntariamente por las empresas, hacen que la
comparabilidad se resienta. También se obtiene una débil perspectiva con los
datos de la memoria puesto que, en general, sólo deben recoger información del
ejercicio.
El proceso de formulación y revisión de las cuentas se puede dilatar
varios meses lo cual, evidentemente, afecta a la oportunidad.
La existencia de normativa contable que permite a determinadas
compañías capitalizar ciertos gastos, como intereses o diferencias negativas de
cambio, o estirar el píazo de afloramiento de los compromisos ya existentes en
materia de pensiones, entre otros múltiples posibles ejemplos, no cabe duda
de que afecta a la neutralidad.
En el caso español, los problemas se presentan en general, entre otros
motivos, porque la información financiera que suministran las empresas se
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elabora, como es normal, sobre la base jurídica de nuestra legislación mercantil
pero no se apoya conceptualmente en un marco contable coherente y
perfectamente desarrollado, simplemente porque éste no existe. Tan sólo,
como apuntábamos anteriormente, en el PGC se contienen mínimas referencias
a los requisitos de la información y se definen los principios contables básicos,
los cuales, por otra parte, según opina Pulido [1997:38], no están bien
jerarquizados. Estas deficiencias, siguiendo al mismo autor, dan lugar, entre
otras cosas, a que al tratar de identificar características cualitativas se tenga
que recurrir a determinados aspectos formales contenidos en el Plan como, por
ejemplo, “(...) la estructura de la presentación de las cuentas anuales básicas,
su formato columnar, la comparación de la presentación de los datos en dos
años, etc.”
Es evidente el efecto que de cara al análisis de la información contable
puede tener el mensaje contenido en la reflexión anterior. Se hace preciso, en
consecuencia, seguir afinando y mejorando la información contable externa,
materia prima del análisis contable.
1.5.4. Perspectivas
En la información financiera española tendrá un efecto inmediato el
devenir de las Directivas comunitarias. No obstante, al respecto, y redundando
en una conclusión a la que llegábamos con motivo del análisis del contenido y
relevancia del MC del IASC, debemos tener en cuenta , como escriben
Gonzalo y Tua [1997: 60], que “Las normas del JASC están destinadas a jugar
un papel decisivo en la normalización europea tras la declaración de
intenciones de la Comisión Europea de noviembre de 1995 (COM 95-508)
(.3”, y que, por tanto, “(...) La estrategia a seguir en la Unión para el
desarrollo de la normativa contable pasa necesariamente por la consideración
de las Normas Internacionales de Contabilidad”.
Por otra parte, hemos de destacar otro hito de importancia, en este
caso a nivel nacional, que nos puede alumbrar asimismo sobre las expectativas
de la regulación contable en nuestro país. Es el hecho de que en el seno de
AECA, cuyos Documentos siguen muy de cerca las NIC, se ha designado una
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ponencia1 ‘para la elaboración de un Proyecto sobre Marco Conceptual de la
Contabilidad Financiera [BoletínAECA, Núm. 42, 1997: 39 y 40]. En este
sentido, debemos considerar que, aunque el modelo de planificación contable
española’2, excepción hecha de las aportaciones doctrinales -al igual que el
continental europeo-, sigue un planteamiento legalista, apartado por tanto de
un modelo de marco conceptual 13 cabe esperar, como sucedió en la reforma
de 1990, que los estudios impulsados por AECA terminen modelando el PGC.
Hasta aquí, una apretada síntesis de la evolución de Ja regulación
contable en su constante búsqueda de un soporte teórico.
‘Integrada por J.Tua, O.Yehra yA. Pulido.
‘2Acerca de la incidencia que la enseñanza universitaria ha desempeñado en la planificación
española puede verse Prado Lorenzo [1986].
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CAPÍTULO 2
CONVENIENCIA DE UN MARCO CONCEP1?UAL PARA EL ANALISIS
DE LA INFORMACIÓN CONTABLE
2.1. Obstáculos
2.1.1. Obstáculos nacidos del propio mareo conceptual general
De un lado, las dificultades en el proceso de elaboración y subsiguiente
debate, tanto de los SFAC como del MC, permiten una visión realista acerca
de ¡o que la información de naturaleza contable puede captar, en un momento
dado, habida cuenta de su carácter normativo. Así, reflexiona Bernstein
jj1993a: 54] que “Los analistas deben tener en cuenta que a menudo se llega a
un acuerdo sobre objetivos o normas contables mediante su formulación en un
lenguaje lo suficientemente vago como para permitir que los diversos grupos
de intereses adopten una interpretación propia de su significado operativo. En
consecuencia, al utilizar productos contables, los analistas deben mantenerse
alerta sobre el hecho de que, en la práctica, consideraciones relacionadas con el
propio interés pueden tener tanta influencia en las presentaciones contables
como los objetivos lógicos y racionales”.
Los marcos conceptuales no pueden, al menos en el estado actual de la
contabilidad, proporcionar referentes universalmente válidos para sustanciar
las diferencias de criterio actuales y futuras. La respuesta o solución a cada
problema contable siempre va unida, por un lado, a la urgencia de su
elaboración y, por otro, a la presión de los afectados, “El omnipresente factor
humano” como reseña Bernstein [1993a: 651. Un problema que requiere
solución inmediata estimula para, tras el proceso de discusiones y
transacciones oportuno, alcanzar el compromiso que permita el avance. No es
factible resolver problemas contables importantes a priori por lo que el
cambio gradual y la evolución es la única manera de irlos resolviendo. Esto es
lo que ha podido decepcionar a quienes habían puesto su confianza en, por
ejemplo, el marco conceptual norteamericano, considerándolo una especie de
panacea y pensando que iba a servir para dar solución a los más complicados
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problemas que pudieran presentarse en el terreno de la contabilidad tanto
actuales como futuros. Como dice Bemstein [1993a:54], en relación con el
ejemplo planteado, “Al afirmar su confianza en el cambio gradual y la
evolución, el FASB ha admitido que no puede satisfacer las enormes
expectativas depositadas en él (...)“.
Por otra parte, anteriormente se ha recogido el sentir de autores críticos
bien con la sola idea de la existencia de un marco conceptual o bien con alguno
o algunos de los contenidos de un marco conceptual concreto.
Ante estas realidades, y si ni siquiera hay acuerdo en cuanto a la
existencia y preceptos de una estructura conceptual generalizada para preparar
la información financiera básica, mucho menos lo habría, en principio, para
redactar otra u otras que sirvieran a los analistas puesto que de entrada fallaría
la base.
2.1.2. Obstáculos nacidos en el entorno del análisis
En lo que se refiere al análisis contable muchas son en la actualidad las
opiniones que alertan sobre la inexistencia de una estructura teórica adecuada y
sus incovenientes o consecuencias negativas de cara al desarrollo de la
disciplina no sólo en la práctica profesional sino incluso en el campo de la
propia investigación académica. En este sentido, afirman Garcfa-Ayuso y
Jiménez [1996: 405] que “(.4) hasta la fecha no ha sido elaborada una teoría
general que sirva de marco de referencia para orientar los trabajos desarrollados
en este terreno (4.) que oriente la investigación en este área”. Y de forma
parecida se pronuncia Gonzalo [1982: 102] al insistir sobre “(...) la
persistente demanda que teóricos y prácticos hacen para que las ingenuas
reglas sobre las que está basado el armazón de las técnicas de análisis
financiero (4.) sea sustituido por una teoría o un conjunto de ellas que
expliquen el comportamiento de las medidas que se utilizarán y suministren
una base conceptual para su análisis”.
Las razones por las que la situación es ésta son diversas. Siguiendo de
nuevo a Garcia-Ayuso y Jiménez la justificación de que, no obstante la
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dilatada tradición del análisis financiero14, se carezca del citado marco general,
se puede concretar en los siguientes puntos:
1. Heterogeneidad terminológica en la denominación del campo de estudio y
heterogeneidadterminológica en numerosos conceptos [MontesMerino, 1992;
Rabaseda, 1994: 106 y 107; Rodríguez Ariza a alt, 1992; Vera Ríos, 1992; y
Román 1995]. Es ilustrativa la afirmación de Sánchez Fernández de
Valderrama [1990:979] de que “Uno de los mayores problemas del análisis
financiero es la interpretación homogénea de los conceptos utilizados; así,
términos como beneficio neto (...) son utilizados en muchas ocasiones con
diferentes significados y, sobre todo, construidos en base a una metodología
diferente”.
2. Deficiente delimitación del concepto y ámbito del análisis financiero como
disciplina.
3. Insuficiente definición de los objetivos de los analistas docentes,
profesionales e investigadores.
4. Deficiencias metodológicas en cuanto a las técnicas estadísticas empleadas y
al diseño y concepción de los fenómenos analizados.
2.2. Necesidad del mareo
Existen multitud de opiniones autorizadas que, expuestas en términos
generales, destacan la bondad de un marco de referencia como instrumento
idóneo para el encaje y resolución de problemas. Tanto en el análisis de los
SFAC norteamericanos como en el del marco conceptual del IASC se ha
dejado suficiente constancia de las posiciones doctrinales que abogan por la
‘4
Sus origenes se encuentran en (a segunda mitad del siglo XIX, en Estados Unidos [Lev,
1978:2]. El USO sistemático de varios ratios y la determinación de valores tipo se realizó,
posiblemente por vez primera, en el trabajo Study of Credit Barometrics elaborado por
Alexander Wall (a quien Foulke denomina ‘aventajado estudiante de análisis de estados
financieros’ [1973: 82]) y publicado en marzo de 1919 en el Federal Reserve Bulletin. Se
compilaron 7 ratios para 981 compañías, agrupadas por industrias y localización geográfica
[Lev, 1978: 3]. Un magnífico resumen de la historia del análisis de los estados financieros
mediante ratios ha sido el realizado por Horrigan [1968].
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existencia de un soporte teórico adecuado para la contabilidad financiera en su
conjunto. No obstante, sirvan como arranque de este apartado, a modo de
recordatorio, las siguientes palabras de Anthony [1997:11] evocadoras
incluso de una mayor generalidad: “Para que sea útil, la información relativa a
cualquier asunto complejo (...) se debe organizar dentro de un marco”.
En disciplinas concretas del saber contable también hay voces que
valoran la existencia de un marco. En ese sentido, Orta [1996:II] desarrolla un
marco conceptual para la auditoría financiera, una vez que llega al
convencimiento de que la única solución acertada para los problemas
prácticos que se plantean a diario es mediante la definición y utilización de sus
correspondientes conceptos o componentes teóricos. Esta filosofia
entendernos que es perfectamente aplicable a nuestro trabajo.
Precisamente, aludiendo al análisis contable, considerado globalmente,
se ha encontrado asimismo apoyo de la doctrina a la idea de establecer marcos
de referencia. Las opiniones de Cea, Cuervo, Maroto y Larrán, que
inmediatamente pasamos a comentar, son buena muestra de ello.
Dentro de la corriente de búsqueda y definición de los conceptos
básicos que constituyen el soporte de la contabilidad financiera, según Cea
[1996b: 64], debería situarse igualmente “(...) un esfuerzo investigador
tendente a definir normalizadamente las herramientas básicas (magnitudes,
ratios, etc.) que se utilizan habitualmente dentro del análisis contable para
efectuar el diagnóstico y ciertos modelos de decisión de la empresa a la que la
información financiera se refiere”.
Cuervo [1989: 177, 181], por su parte, echa en falta un marco de
referencia objetivo al efectuarun diagnóstico de la empresa pública.
El mismo autor, en un trabajo compartido que se remonta tres lustros
atrás [Cuervo y Maroto, 1983: 49 y 50] ya condicionaba la representatividad
de los datos contables para un análisis inter-empresas, entre otros factores, al
grado de homogeneización con que se hubieran aplicado los principios
contables.
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La necesidad de un cierto grado de normalización para el análisis
contable es planteada también por Larrán [1993: 92], quien no obstante se
preocupa por advertir de la conveniencia, al mismo tiempo, de mantener una
razonable porción de creatividad y flexibilidad.
Finalmente, si buscamos más allá de lo que son los planteamientos
generales del análisis de estados financieros, descubrimos que las mismas
demandas de establecimiento de metodologías ajustadas a las necesidades de
diversa índole se encuentran en relación con análisis puntuales.
Así, por poner un ejemplo, Gómez-Borrero escribe desde la
perspectiva del analista de crédito y defiende para la evaluación de los riesgos
el seguimiento de metodologías centradas en buena medida en aspectos
cualitativos, las cuales, aunque puedan parecer excesivamente pragmáticas,
faltas de rigor teórico o cargadas de matices intuitivos, sin embargo, han venido
mostrando su utilidad con notable éxito a lo largo de muchos años de actividad,
y ello permite creer en su idoneidad. Dice este analista, en efecto, que “(...)
bien por volumen, bien por falta de constatación de la objetividad de los datos,
la banca ha tenido que apoyarse en otra metodología y utilizar variables que
han demostrado estadisticamente su relevancia a la hora de comprobar su
correlación con la existencia de morosidad o falencia” [1986: 259]. También
desde el punto de vista del analista de riesgo [Veganzones, 1988], las
conclusiones de Román et alt [1994: 184] parece que evidencian procesos
distintos según la importancia de la operación y el tipo y tamaño de cliente
que solicita el préstamo.
2.3. Elementos del mareo conceptual para un determinado tipo de
análisis
Si tomamos como premisas o hipótesis conceptuales de partida, de una
parte la definición según la cual “El análisis de los estados financieros se
considera (...) como un sistema o proceso de información diseñado para
suministrar datos a los modelos de toma de decisiones (...)“[Lev, 1978: 5] y,
de otra que, complementariamente, el análisis debe entenderse como un
proceso de juicio crítico concebido con una fmalidad eminentemente
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predictiva, puesto que se pretende configurar una opinión sobre algún aspecto
del futuro de la empresa, de acuerdo con Garcia-Ayuso y Jiménez [1996:
407], entre otros posibles, existen varios elementos sobre los que cabria
pronunciarse con ánimo de elaborar un marco conceptual de referencia para un
análisis puntual:
1. La información susceptible de análisis.
2. Qué clases de usuarios son los que realmente van a interesarse por la
contabilidad.
3. Qué clases de decisiones van cada uno de ellos a adoptar con base en aquélla
información.
4. Qué técnicas van a utilizar para ello.
5. La referencia sectorial de la empresa analizada.
6. La variable propiedad, la concentración sectorial y el tamaño.
Es evidente que algunos elementos citados, como los usuarios y sus
decisiones, y otros no citados expresamente, como el entorno o las
características cualitativas, vendrían a coincidir sustancialmente con el modelo
elaborado por el FASB o el IASC. Los aspectos verdaderamente diferenciales
estarían localizados en el proceso de análisis, esto es, el que vamos a suponer
se inicia con la reelaboración de los datos contables que el analista encuentra
disponibles en formato legal para disponer de ellos en un formato que le
resulte más operativo.
El análisis de los datos contables puede representar un peso
relativamente modesto en el esfúerzo total que requiera la adopción de una
decisión pero aportará algún valor añadido pues, como dice Bernstein, “El
proceso de análisis financiero consiste básicamente en reducir las áreas de
incertidumbre” [1993b: 797].
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Veamos los aspectos anteriores en su relación con el modelo integrado
de ratios que proponemos más adelante para el análisis de la rentabilidad
contable.
L3.1. La información susceptible de análisis
2.3.1.1. Naturaleza
La información que va a utilizarse para el análisis propuesto es,
exclusivamente, la que, estando contenida en las cuentas anuales individuales
de acceso público, a su vez, pueda tratarse con la técnica empleada según se
explicita en el apartado 4 siguiente. Esta información, que debe ser capaz de
ayudar en la generación, modificación o confirmación de expectativas sobre el
futuro, constituiria el objeto material de nuestro análisis [García-Ayusoy
Jiménez, 1996: 407 y 408]. Acerca de esta cuestión, tras apuntar un amplio
elenco de usuarios y sus preocupaciones, Lev [1978: 1], apreciando
igualmente la variedad de motivos y posibilidades de utilización, se manifiesta
en el sentido de que “(...) no puede existir un único sistema de información
que satisfaga todos los requerimientos ( ‘, sino que, por contra, “(...) el
análisis de estados financieros deberá ser lo suficientemente general y flexible
para acomodarse a las distintas necesidades de utilización”.
De la información contenida en las cuentas anuales sólo se empleará
aquélla que intervenga en los ratios diseñados. Básicamente, será la
información que podría considerarse genuinamente contable. Esto no implica
negar la importancia que tiene para el analista recoger otras informaciones tales
como la valoración de los activos a precios actuales, datos y expectativas que
permitan predecir mejor los resultados futuros [Lev, 1978: 106] ó datos no
contables [Lev, 1978: 6]. Simplemente se trata de establecer un punto de
partida. Porque, además, estamos en gran parte de acuerdo con Garcia-Ayuso
y Jiménez [1996:406] cuando afirman que “(...) la identificación información
financiera-cuentas anuales se encuentra actualmente superada por la
consideración, dentro del área de análisis, de variables financieras no contables
[Altman, 1968 y Blum, 1974], datos fisicos de producción [Foster, 1986],
variables estratégicas y competitivas [Stickney, 1990 y Scherk, 1992] y
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variables rnacroeconómicas [Foster,1986 y Lev y Thiagarajan, 1993]”. No
obstante lo cual, no debe perderse de vista, a nuestro juicio, de que en la
memoria -que es una de las cuentas anuales-, cabe todo tipo de información,
incluso la que podría, desde un planteamiento clásico, considerarse como no
contable, datos de producción, macroeconómicos, etc..
Con los datos disponibles, tanto de balance como de resultados, se
planteará un objetivo: relacionarlos causalmente. Para ello, el balance y la
cuenta de resultados legales deberán someterse al oportuno proceso de
transformación. Así, tomando en consideración las definiciones de los diversos
elementos según el MC, el tratamiento que, en su caso, reciban en las NIC y el
único, concreto y específico objetivo del análisis, la información contable que
se entienda relevante será estructurada en un balance y en una cuenta de
resultados nuevos o diferentes, los cuales, por ser los estados contables a
utilizar en el modelo, se definirán como operativos.
La segunda parte de este trabajo, se centra precisamente en lo que
hemos denominado clasificaciones operativas del balance y de la cuenta de
resultados.
2.3.1.2. Fiabilidad
En atención a los propósitos que nos planteamos, la información va a
considerarse como suficientemente válida y razonable siempre y cuando el
auditor también lo haya considerado así. Este criterio está avalado por diversas
opiniones o posiciones doctrinales, entre las cuales traemos aquí a colación
una muestra de las que nos han parecido más interesantes.
Ansón y Pitia [1994a:143] entienden que la auditoria obligatoria de las
cuentas anuales es una variable que añade calidad a la información contable y,
por ende, aumenta el contenido informativo del beneficio.
Refiriéndose también a la calidad de la información, pero asociada ésta
concretamente a la fiabilidad, Román et alt [1994: 186] destacan la opinión
recogida entre los analistas en el sentido de que la misma crece conforme lo
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hace el tamaño de la empresa, lo que implícitamente va unido sin duda a las
exigencias que provienen de las prácticas auditoras.
En esa misma línea, el profesor Uñas [1995:13]manifiesta su punto de
visía incidiendo especialmente en la veracidad de la información que ha de
analizarse, por lo que entiende que “(...) la auditoria de la cuentas anuales es,
en realidad, su primer análisis”.
Socias [1995:176], por su parte, destaca de la misma manera la
conexión análisis-auditoría, especialmente en el caso del análisis hecho desde
fliera de la empresa.
Más específicamente desde el punto de vista del usuario externo, y
principalmente del analista de inversiones, contemplan diversos autores la
relación objeto de comentario. Así, Fridson [1996:7] dice que “(...) los
analistas financieros de nuestros días se beneficiarán de un escrutinio más
profundo del proceso de auditoría”; García Díez [1992: 50] insiste en la gran
importancia que los analistas de inversiones conceden al informe de auditoría
de cuentas; García y Monterrey [1995: 126] consideran que para el analista la
evaluación del informe de auditoría “(...) constituye una labor imprescindible
de cara a otorgar validez a todo su trabajo posterior”.
2.3.1.3. Representatividad
Que la información contable sea representativa [González Pascual,
1995b: 322; Pizarro y Alfonso, 1991: 413, 415; Rivero Torre, 1993: 45 y 46;
Uñas, 1995: 323, 326] tiene que ver con que las cifras manejadas sean
realmente las que caracterizan al período objeto de estudio. En aras de dicha
representatividad nuestra propuesta al respecto se basa, en el caso de las cifras
del balance, en operar con los promedios de los datos disponibles.
La información intermedia que publican las empresas españolas, que
podría ser una solución a la falta de representatividad de las cifras contables de
los balances de fin de ejercicio, es muy escasa y no suele estar verificada por
auditores independientes.
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El atributo de la representatividad podría quedar dañado pues es
conocido que, a final de año, particularmente en las compañías cuyo
desenvolvimiento es sensible a la imagen que de ellas se perciba en los
mercados, algunas rúbricas se retocan deshaciendo la posición seguidamente.
2.3.2. Usuarios interesados en ¡a información contable
2.3.2.1. Objetivo de los usuarios
Los elementos de los estados financieros así como las informaciones
que de manera más o menos formalizada se ofrecen vía anexo, notas o
memoria, deben permitir al analista conocer las magnitudes necesarias para que
dicha información pueda justificar su existencia. Es preciso acotar, de la forma
más concreta que sea posible, el perfil del analista y sus objetivos, puesto que
de no hacerse así, al existir numerosas alternativas a la hora de preparar la
información para hacerla operativa, seña inviable un avance consistente.
Lo anteriormente expuesto coincide con la opinión de Maroto [1995:
114] quien hace depender el modelo de análisis, entre otras cuestiones, de los
objetivos con que se analice la información disponible.
Para nuestro trabajo, en una primera aproximación, el usuario seria un
agente externo a la empresa o un empleado de la misma. Lo relevante no es la
ubicación externa o interna de la persona sino la información que analiza y la
razón por la que lo hace. El MC, párrafo 1, dice: “Este marco conceptual
establece conceptos relacionados con la elaboración y presentación de los
estados financieros para usuarios externos (...)“ y, en el párrafo 6, que “(...)
muchos usuarios contian en los estados contables como su principal fuente de
información financien (...)“. En nuestra propuesta el usuario interesado puede
ser un inversor en capital riesgo o un proveedor de fondos en general puesto
que cualquiera de ellos tendrá interés por conocer la rentabilidad así como su
proceso de formación. También puede serlo el directivo cuando necesite
realizar determinados análisis encaminados a la gestión, por ejemplo, para
planes estratégicos, estados contables previsionales y control de gestión. El
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modelo que proponemos se utilizaría entonces como una herramienta de
simulación.
García-Ayuso y Jiménez [1996:408] afirman, en relación con esta
cuestión, que “Los dos factor-es fundamentales a investigar son la rentabilidad
y el riesgo que determinan el valor de la asignación de recursos cuya
conveniencia se cuestiona el decisor”.
También el MC, en diferentes párrafos, alude a este aspecto de la
gestión empresarial. Así, el párrafo 12 nos dice que “El objetivo de los estados
financieros es suministrar infonnación acerca de la (...) actividad (...)“. Éste
enlaza con el 17, en donde se indica para qué se necesita la información acerca
de la actividad de la empresa, y particularmente sobre su rentabilidad: “(...)
para evaluar cambios potenciales en los recursos económicos que es probable
puedan ser controlados en el futuro (...)“, considerándose además al respecto
que la información sobre la variabilidad de los resultados es importante y que
la citada información sobe la actividad (actuación) es de gran utilidad al
posibilitar predicciones en relación con la capacidad de la empresa de generar
flujos de tesorería, y debido a que también permite la formación de opiniones
en cuanto a la efectividad con que pueden utilizarse recursos adicionales. En
último término, redundando en la importancia del resultado, el párrafo 69
recuerda las funciones o utilidades más esenciales de la cifra obtenida para
dicha magnitud en cada período: “La cifra del resultado es a menudo usada
como una medida del desempeño en la actividad de la empresa, o bien es la
base de otras evaluaciones, tales como la rentabilidad de las inversiones (..,)“.
En lo que se refiere a la rentabilidad, es interesante comentar cómo el
MC, párrafo 22, se ocupa de establecer, si bien al nivel de fijarprincipios muy
generales, la manera de proceder con vistas a su determinación: con unos
estados financieros que “(...) se preparan sobre la base del devengo contable”.
Por otra, parte, para procurar un tratamiento adecuado y una sólida
interpretación de los datos contables se tendrán en consideración las
defuniciones que, de los elementos de los estados financieros, han sido
aportadas por el MC, siendo válidas no sólo para los estados contables
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individuales sino también para los consolidados [MC, párrafo 6]. A pesar de
que las definiciones citadas adolecen de cierta inconsistencia, ambigtiedad y
abstracción, lo cual presenta en ocasiones incovenientes a la hora de resolver
problemas concretos, consideramos que forman un arsenal de herramientas
útiles desde el primer momento, lo que no es óbice para que, apoyados en la
experiencia y en la voluntad de avanzar por el camino de la utilidad de la
información, se deba mantener abierto un proceso permanente de depuración
y mejora.
Sobre el dinamismo que, en este sentido, debe presidir toda actuación
en materia de contabilidad, y para finalizar los breves comentarios vertidos en
relación con los objetivos de los usuarios en un hipotético marco conceptual
para el análisis contable de la rentabilidad, viene a cuento, según destaca
Mueller [1994:14-30], el hecho de cómo la contabilidad ha respondido a los
cambios en las condiciones del entorno de diferentes maneras. Entre otras,
pasando desde una orientación nacional a una progresiva internacionalización;
de atender las exigencias de los acreedores y fisco a tener en cuenta,
preeminentemente, los intereses de los mercados de capitales priorizando así
la información sobre el resultado; orientándose, cada vez más, como servicio
público y desarrollando paulatinamente una conciencia social; etc. En vista de
lo cual, y considerando el hecho de los efectos que, de forma incuestionable,
generan las normas contables, nos parece evidente cómo, de acuerdo con
Mueller, “(...) la contabilidad ha influido, y a su vez, ha sido influenciada, por
el entorno” , y necesario, según afirmábamos lineas atrás, que siga
evolucionando e incorporándose a la cultura, cada vez mayor, de los usuarios
de la información, es decir, de los analistas.
2.3.2.2. Habilidades del analista
El analista, no sólo tiene que conocer los principios y normas de
valoración contable’5que se han utilizado para elaborar los estados financieros
“(...) sino que además debe saber:
5La memoria del PGC recoge estos aspectos en sus notas 2 y 4.
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1. En qué medida se observa en la práctica tanto el espíritu como la letra de
esos principios.
2. Qué grado de libertad permiten los principios, de acuerdo con su propia
naturaleza, en su aplicación” [Bernstein,1993a: 57].
De lo anterior deriva el conocimiento necesario para el analista de
aquéllas áreas pendientes de regulación.
En cualquier caso, conviene tener muy presente la reflexión contenida
en el párrafo 13 de la NIC 1 en cuanto a la afirmación de que “La tarea de
interpretar los estados financieros es complicada debido a la existencia de
criterios alternativos en muchas áreas contables (...) que (...) pueden producir,
según cuáles sean usados, conjuntos muy diferentes de estados financieros
partiendo de los mismos hechos y condiciones”.
2.3.2.3. La importancia relativa o materialidad
Dado que muchos principios contables se aplican sólo cuando se
entiende que sus efectos son de cierta importancia, un aspecto de sumo interés
para el analista es el relacionado con la materialidad o importancia relativa
[Almiñana, 1995; López Casuso, 1996]. Dicho término, que es aplicable tanto
en contabilidad como en auditoría, puede definirse, siguiendo a Bernstein
[1993a: 47], como la “Magnitud de una omisión o error de la información
contable que, a la luzde las circunstancias que la rodean, hacen posible que el
cnterio de una persona razonable basado en esa información resulte
modificado o influido por dicha omisión o error”. Al respecto, además,
conviene matizar con el profesor Fernández Peña [1993: 270 y 271], que en
contabilidad, las partidas sin importancia deben incluirse dentro de otras
partidas o tal vez puedan omitirse por completo, mientras que, en auditoría, la
expresión ‘importancia relativa’ se aplica a la cobertura de cualquier
verificación.
Al amparo, pues, de que un dato o una información cualquiera ‘no es
material’ quienes preparan y/o auditan la información contable pueden
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omitirlo, reclasificarlo, solaparlo o no revisarlo adecuadamente. El problema
básico surge al no existir criterios claros para saber qué es o qué no es material.
Pero esa incertidumbre es posible que haya que tomarla como consustancial a
las áreas contables referidas. De ahí que sea significativo, a nuestro modo de
ver, el hecho de que Berstein, en un espacio temporal de cierta amplitud
(1967-1993), manifieste al respecto similares impresiones. Así, en 1967
[Bemstein,1967: 90] consideraba que los aspectos relacionados con la
materialidad constituían una ‘caja negra’ o ‘talón de Aquiles’ de la
contabilidad; en 1993 Bemstein [1993a: 62] sigue opinando que “(...) la
profesión no ha conseguido llegar a una definición y unas orientaciones sobre
lo que se considera ‘material”’.
La cuestión de la materialidad, seguramente debido a su ambigtiedad, no
se incluyó como componente de la estructura conceptual por parte del FASB
norteamericano. Sí se ha incorporado, sin embargo, por el IASC, tanto en la
NIC 1, Información sobre Prácticas Contables, como en el MC, pero, de una
forma tan vaga e imprecisa que sigue vigente la interrogante básica. Véase,
como prueba de lo dicho, que el párrafo 29 del MC contiene la expresión
siguiente: “La relevancia de la información está afectada por su naturaleza e
importancia relativa (...)“, y el párrafo 30, esta otra: “La información tiene
importancia relativa, o es material, cuando su omisión o presentación errónea,
puede influir en las decisiones económicas de los usuarios, tomadas en base a
los estados financieros (...)“.
En la legislación contable española de carácter general, el Principio de
importancia relativa, enunciado en la primera parte del PGC’6, así como
diversas referencias a lo largo del mismo’7 e, incluso, en el propio Real
Decreto’8 que lo aprobó, son a su vez una muestra del interés sobre la
problemática comentada. Sin embargo, no satisfacen la necesidad de
concreción.
‘tí principio es conocido por la IV Directiva pero no por el Código de Comercio.
~Introducción: apartado 19; Normas de elaboración de las cuentas anuales: normas 2.3, 4.1,
5, 6, 7 y 8; Memoria: notas 2.d, 6 19; Normas de valoración: normas 3, 13, 16.
‘Real Decreto 1.643/1990, Disposición final séptima.2.
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Por otra parte, y en el ámbito de la auditoria, el Instituto de
Contabilidad y Auditoría de Cuentas (ICAC) promulgó una Norma Técnica,
provisional, relativa al concepto de ‘importancia relativa’. En su anexo pueden
encontrarse unos parámetros orientativos para la evaluación de la importancia
relativa en la emisión del informe de auditoría [Resoluciónde 8 de julio de
1991: 19]. En cualquier caso, de acuerdo con lo preceptuado por la citada
Resolución, en su página 17, “La importancia relativa a efectos de la opinión
de auditoria es una cuestión de juicio profesional en las circunstancias
concretas de cada caso. No existen, por lo tanto, criterios objetivos ni rígidos
para determinar una medida de la importancia relativa <...)“. La Norma Técnica
referida, a pesar de los varios años transcurridos, ha seguido en periodo de
‘información pública’ — lo que da ideade la complejidad del asunto— hasta que
ha sido sustituida por otra Resolución, ahora de fecha 30 de septiembre de
1997, sobre el mismo asunto [ICAC,1997b].
Desde la perspectiva profesional, el Registro de Economistas
Auditores (REA), entiende que deben establecerse unos limites para que
pueda evaluarse la materialidad. A tal efecto, el REA ha editado su Boletín 14
[1989].
También en el plano profesional de la auditoría, otra de las
Corporaciones, concretamente el Consejo Superior de Colegios Oficiales de
Titulados Mercantiles y Empresariales de España, preparó, a finales de 1991,
una guía sobre la importancia relativa, guía de dificil comprensión y escasa
implantación real.
A pesar de los comentarios en tomo a la materialidad, de los que
pretendemos inferir una falta de consenso y una manifiesta heterogeneidad en
cuanto a los criterios aplicados para valorarla, las propuestas de marco
conceptual%an mejorado la presentación y comprensión de los estados
financieros y han elevado su fiabilidad. No obstante, es preciso que no
perdamos de vista, en sintonía con lo manifestado por Lainez y Bellostas
[1995: 1.123], que el equilibrioentre relevancia y fiabilidad “(...) debe ser tarea
“Además de los marcos conceptuales expresamente tratados, se han presentado propuestas en
otros paises como Reino Unido, Canadá, Australia y Nueva Zelanda.
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de] profesional, pudiendo considerarse adecuado para este cometido la figura
del auditor”,
2.3.3. Decisiones a adoptar según el tipo de agente económico
El trabajo que presentamos gira en tomo al análisis contable de la
rentabilidad y de sus factores determinantes. Son aspectos que, sin duda,
puede afirmarse resultan de interés para todos los analistas, cualquiera que sea
el objetivo de su trabajo.
Obviamente, la decisión que estaría tras el proceso de análisis
propuesto seria, para un inversor en capital riesgo, la de entrar, no entrar, salir
o mantenerse en el capital de la entidad analizada. Para otros suministradores
de fondos la decisión básica sería la de prestar o no prestar.
Si el modelo se utiliza como herramienta de simulación las decisiones
estarían, probablemente, más relacionadas con la gestión.
2.3.4. Técnica a emplear para el análisis y diagnóstico: modelo
piramidal de ratios
En el marco conceptual que es objeto de nuestra atención, para un
análisis contable puntual cuya finalidad fundamental es el estudio e
interpretación de la rentabilidad de la empresa, la técnica que vamos a
proponer como herramienta básica del modelo en que se concreta dicho tipo de
análisis, es la de los ratios.
Tal elección se apoya no sólo en la importante tradición que tiene esta
manera de operar, habiendo sido asumida como fbndamental por importantes
colectivos o grupos de usuarios en sus análisis, sino, además, en opiniones
doctrinales de tanta solvencia como, por ejemplo, las de Rivero y Rivero
[1993: 307], quienes opinan que “Para la investigación del resultado lo
‘mportante es seleccionar una serie de relaciones que permitan la formación de
un juicio correcto, que propicie la toma adecuada de decisiones en el futuro, a
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través de la investigación de las causas de los éxitos y fracasos de las
actuaciones pasadas”.
Respecto al origen del análisis en general basado en los ratios, Horrigan
[1968:284 y 285] nos dice que éste se encuentra en el riguroso estudio que
Euclides realiza acerca de sus propiedades en el Libro V de sus Elementos, 300
años antes de Cristo. Sin embargo, para que los ratios se utilizaran como
herramientas en el análisis de estados financieros hay que esperar a finales del
siglo XIX en que se ingenia el ratio de solvencia por comparación entre activos
y pasivos corrientes.
Más en relación con el tipo de análisis que nosotros pretendemos,
relacionado esencialmente con la rentabilidad empresarial, y en donde la
herramienta fuera un conjunto coordinado de ratios, de nuevo siguiendo a
Horrigan [1968: 286], sabemos que hacia 1919 la empresa Du Pont comenzó a
utilizar para evaluar sus resultados operativos un sistema de ratios ‘triángulo’
en cuyo vértice se situaba el ratio de beneficio a total activos — return on
inves»nenrs (ROl)— y en cuya base figuraban los ratios beneficio a ventas y
ventas a total activos. Este sistema proporciona una estructura en la cual los
ratios pueden desarrollarse y encadenarse en una secuencia lógica. Parece que
fue James H. Bliss el primer autor que plasmó, en 1920, un sistema coherente
donde los ratios estaban coordinados [lIorrigan, 1968: 287].
En un epígrafe posterior se ampliarán las referencias históricas al ROL
y a su desglose piramidal.
Pues bien, como decíamos, nuestra propuesta se orienta en efecto hacia
la utilización de la técnica tradicional de los ratios20, desagregando o
20Es importante reflexionar acerca del papel de los ratios o indicadores financieros. Sin
perjuicio de que en la tercera parte de este trabajo volvamos a tratar de los ratios, analizando
con más detalle sus limitaciones y posibilidades, nos parece conveniente adelantar algunas
ideas esenciales. Al respecto, una síntesis de ellas es expuesta magistralmente por Pérez-
Carballo, J. [1996:312 y 313] en los siguientes términos: “ Los índices financieros que
ofiece en un momento determinado una empresa son consecuencia del comportamiento que
presenten sus factores clave del éxito. En este sentido, los índices financieros tienen la
namraleza de derivados (...) importante es planificar y controlar los factores clave porque de
ellos se derivará, a veces con considerable retraso, la imagen financiera de la empresa. Este
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factorizando piramidalmente la rentabilidad financiera a partir de los datos
contables publicados por las empresas de acuerdo con la normativa vigente. Se
pretende que el modelo, tras analizar el proceso de generación de la
rentabilidad financiera, ofrezca un conocimiento riguroso, sistemático y
realista del fenómeno económico elegido. Cada uno de los ratios, además de
contribuir a explicar la rentabilidad financiera, tendrá su propio significado.
carácter secundario de las magnitudes contables no anula, sin embargo, su valor a efectos de
calibrar la situación, puesto que:
— Resumen el comportamiento del conjunto de actuaciones de la organización por su
capacidad para sintetizar, en términos monetarios, los efectos de estrategias y políticas
operativas de origen muy variado.
— Son indicadores de utilización general, de aplicación a cualquier empresa, empleados por el
mercado para evaluar la situación de las operaciones. Si para el analista externo puede resultar
más complicado conocer, cuantificar y comprender el comportamiento de parámetros
operativos, no sucede lo mismo cuando analiza la rentabilidad, la liquidez, el endeudamiento,
o la solvencia de una empresa, a partir de sus estados contables publicados.
Igualmente, son de interés para analistas de muy distinta condición. Los utilizan
Inversores, acreedores, instituciones financieras, clientes, suministradores o la
Administración, con propósitos muy heterogéneos.
— Por su carácter universal y sencillez permiten realizar comparaciones entre empresas, aún
cuando operen en distintos sectores, apliquen estrategias diferentes o tengan distinta
dimensión.
La interpretación de los índices financieros exige, sin embargo, tener en cuenta las
siguientes cautelas:
Son más el resultado de comportamientos pasados del negocio que de su situación actual o
de su previsible evolución. Así, una empresa puede presentar una imagen financiera favorable
y, sin embargo, esconder el inicio de una crisis sólo identificablesi se analiza la trayectoria y
expectativas de sus factores clave. En este sentido, los valores que tomen los indices
financieros pueden omitir el efecto de decisiones ya tomadas, cuyo impacto financiero todavía
no se ha manifestado.
— Los índices financieros se ven influidos por la fiabilidad de la información contable y por
los criterios aplicados (.4
—<j.) las crisis empresariales no se resuelven, en general, actuando sobre la situación
financiera, sino que exigen solventar sus causas, relacionadas con la realidad de las
operaciones. La mera acción sobre la posición estrictamente financiera, como por ejemplo,
efectuar una dotación adicional de recursos propios para reponer pérdidas anteriores, puede ser
más una forma de ocultar o diferir los problemas que suponer un remedio definitivo. Incluso,
puede agravar la situación, sí, como es habitual en épocas de crisis, se reducen los gastos
discrecionales de desarrollo estratégico del negocio o los proyectos de inversión cuya
finalidad sea generaroportunidades a largo píazo (...)“.
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Con la visión piramida¡ de la rentabilidad se supera la inercia de mirar la
última línea de la cuenta de resultados y se penetra en un detalle donde queda
recogida la variedad de decisiones y condicionantes que impactan en la
empresa generando los diferentes gastos e ingresos, antecedentes de aquel
renglón final.
Lizarraga [1997:900] considera que la estructura piramidal de ratios,
con la rentabilidad financiera en la cúspide, puede reflejar el proceso de fracaso
al vincular la citada rentabilidad con la de los activos y con el nivel de
endeudamiento.
El modelo de ratios debe ser causal. La causalidad alude a la puesta en
conexión, buscando relaciones causa-efecto consistentes, básicamente, de los
activos con sus resultados, de las deudas con sus gastos y del resultado con su
impuesto. Al final, la rentabilidad financiera es la consecuencia de numerosas
variables entrelazadas cuyo impacto en ella se pretende dotar de transparencia.
Al respecto del desarrollo de modelos causales dicen Garcia-Ayuso y
Jiménez [1996: 411] que “Lo que se pretende con este enfoque no es trivial:
conocer cómo se desarrolla el proceso que ocasiona el fenómeno económico
(por ejemplo, la quiebra) y no sólo si tiene lugar (es decir, si la empresa
quiebra o no quiebra). Aunque para el decisor lo importante sena conocer esto
último (utilidad inmediata), para el investigador debería interesar lo primero
pues permite afrontar convenientemente el diseño de un sistema de
indicadores y la formación de los decisores”.
De la misma manera, y reafirmando la utilidad de esta clase de modelos,
Maroto [1995: 115] enumera las principales categorías de usuarios de la
información contable y propugna un sistema de indicadores, completo e
integrado, que satisfaga las pretensiones de los diferentes grupos de usuarios.
En la parte cuarta de este trabajo se desarrolla el modelo de ratios que
nosotros proponemos.
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2.3.5. Referencia sectorial de la empresa analizada
Un aspecto relevante que aumentaría la potencia de las herramientas
diseñadas para el análisis, mejorando el marco de referencia, sería el relativo a
la sectorización del análisis. Para el análisis contable nos parece que tiene
mayor potencial el conocimiento, lo más detallado posible, de empresas,
industrias y sectores concretos, frente a los estudios sobre grandes agregados,
heterogéneos en su composición, puesto que las normas de actuación o
proposiciones de comportamiento no pueden generalizarse
indiscriminadamente.
En ese sentido, se han emitido multitud de opiniones doctrinales,
como, por ejemplo, las de Carmona el alt [1994: 5] quienes afirman que “La
evidencia empirica corrobora la existencia de diferencias apreciables entre
sectores industriales referidas a variables financieras”. O las de Cuervo y
Maroto [1983: 50], los cuales consideran que en la homogeneización de datos
contables inciden las peculiaridades de mercado, sectoriales o de producto, así
como el perfil del cambio tecnológico, entre otros factores.
Para dar una idea de la magnitud de las actividades o sectores, y, por
tanto, de la diversidad de la problemática contable que puede presentarse,
baste mencionar que Dun & Bradstreet [1997] ha clasificado las empresas
españolas en 443 sectores de actividad para cada uno de los cuales elabora un
balance y una cuenta de pérdidas y ganancias tipo así como 16 ratios con su
correspondiente mediana y los cuartiles superior e inferior.
Como consecuencia de ello muchos autores, además de los citados, se
han pronunciado expresamente en favor de la consideración sectorial del
análisis.
Bemstein [1993b: 782] parece querer referirse a esta cuestión cuando
dice “(...) que quienes se interesen seriamente por la previsión de los
beneficios encontrarán mucho más provechoso el estudio de herramientas y
situaciones específicas que el estudio estadístico de grandes agregados”.
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En la misma línea, Kennedy y McMullen [1971: vi y vii] manifiestan
su punto de vista al hacer hincapié en la imposibilidad de arbitrar un
procedimiento estándar para el análisis y la interpretación de los datos
financieros de todas las empresas, debiendo elegir el analista en cada caso
aquéllos métodos, técnicas o herramientas que le sean más provechosos en el
estudio particular a que se encuentre dedicado. Como complemento o mejor
demostración de lo acertado de tal parecer, dedican los capítulos 24 a 32,
ambos inclusive, a estudiar las cuentas de diversos tipos de negocios.
Rivero Romero [1990: 12], igualmente, deja clara su favorable opinión
respecto a la necesaria delimitación sectorial cuando escribe: “(...) en empresas
con importantes inmovilizados (por ejemplo, Iberia) habrá que dedicar una
atención especial a las dotaciones practicadas al fondo de amortización, en
firmas con elevado número de empleados una parte del estudio tendrá que
onentarse hacia los gastos de personal y sus oportunas correlaciones (por
ejemplo, El Corte Inglés), o hacia los gastos financieros si se trata de entidades
fuertemente endeudadas”.
Abundando en ello, Rivero y Rivero [1996: 48] insisten en la
conveniencia de aplicar el modelo inter-empresas sólo a las que
verdaderamente sean comparables, “(...) es decir, pertenecientes al mismo
sector, de tamaño similar, ubicadas en la misma área geográfica, y cuyos
métodos contables sean similares”.
Por su parte,.Sánchez Fernández de Valderrama [1990: 978 y 994], que
asimismo destaca este hecho, pone un especial énfasis en la vía normalizadora
como solución al problema de la diversidad sectorial, considerando la
trascendencia de las normas de adaptación sectoriales.
Calvo-Flores el alt [1997: 46] inciden no sólo en la necesidad de
sectorizar el análisis, sino también, y dado que las opiniones son vertidas en
un contexto de fracaso empresarial, la importancia que tiene concretar el
objetivo del análisis.
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Fridson [1996]para ejemplificar distintos comportamientos en cuanto
a crecimiento, riesgo y rentabilidad, alude a distintos sectores y compañías.
García Pérez de Lema et alt [1995] se muestran partidarios de estudios
sectoriales para ganar homogeneidad y hacer predicciones más fiables.
En referencia particularmente a sectores cotizados, Scherk [1996: 685
y 686] considera que la diversidad de los mismos hace que apenas se pueda
hablar de reglas generales ni de una única metodología de análisis fundamental,
sino “(...) más bien de varias ‘submetodologías’ en función del sector del que
se hable”.
Naturalmente, en relación con sectores especificos, podemos encontrar
diversidad de estudios doctrinales que vendrían a reafirmar la necesidad de la
individualización sectorial para el análisis. Entendemos que no es oportuno
detenerse en una enumeración pormenorizada al respecto. No obstante, nos
parece interesante citar, como ejemplos, el análisis que realiza Millán de los
estados contables emitidos por compañías aseguradoras, y el estudio del
sector de autopistas de peaje español de Ribas y Montílor [1989] en el que
utilizan, entre otros, ratios de rentabilidad económica y fmanciera y
representaciones piramidales de ellos, con las adaptaciones lógicas en virtud de
las peculiaridades del citado sector.
La cuestión sectorial, en fin, también ha sido puesta de manifiesto,
entre otros, por Álvarez Melcón [1984: 73-91], Foulke21Ijl973], García Díez
[1992: 52], Lev [1978: 53-55], Maroto [1995: 114], Osorio [1987], Rodríguez
[1989] y Sánchez Fernández de Valderrama [1991].
En el capítulo 8 se aplica el modelo que presentamos a una empresa
española del sector de la construccion.
‘IIn la obra citada aporta, en los distintos análisis realizados, innumerables datos relativos a
múltiples ramos de negocios diferenciados.
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2.3.6. La propiedad, la concentración sectorial y el tamaño
Finalmente, otros aspectos sobre los que cabría pensar sedan la
variable propiedad, pública o privada, la concentración sectorial o la
funcionalidad [Cuervo, 1989: 177] y el tamaño de las empresas. Todos ellos
pueden jugar un papel relevante para obtener conclusiones claras en los
aspectos analizados [Foulke, 1973: Capitulo y].
Principalmente referidas a la variable tamaño, son ilustrativas las
consideraciones de Carmona et alt [1994], quienes, a la vista del enorme
número de pequeñas y medianas empresas (pymes), en muchos casos con
rentabilidades superiores a las grandes, proponen que se fomente la•
investigación en metodologías de análisis al servicio de las pymes, articuladas
y transmitidas a través de la docencia.
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RECAPITULACIÓN
Las discrepancias que pueden eneontrarse comparando los principios
contables de aplicación en los paises con más tradición contable así como sus
prácticas de presentación de informes, entendemos que constituyen un asunto
preocupante que tendría que superarse mediante esfuerzos coordinados
uniformadores.
Si el lenguaje del dinero es internacional, fruto de la globalización y
creciente intensidad en las relaciones económicas, las cuentas que lo recogen
también deberían serlo. Las empresas serían más eficientes y la contabilidad
más creíble si un solo juego de cuentas se admitiera y entendiera en cualquier
punto del planeta. Afortunadamente, el proceso de normalización, tanto
presente como futuro, es indiscutible. Las síntesis más depuradas y concretas
de los resultados que se van obteniendo en el mismo han recibido la
denominación de marco conceptual.
Launificación de criterios contables en el ámbito internacional facilita
la colocación de las acciones en los mercados más atractivos y ello es un medio
de generación de valor.
La marcha hacia estándares mundiales está iniciada no sólo por la
influencia que el IASC ha venido ejerciendo en la Organización de Naciones
Unidas (ONU) o enla Organización de Cooperación y Desarrollo Económico
(OCDE) sino dc forma aún más palpable, a la vista del acuerdo, en julio de
1995, con la IOSCO, y de la reciente declaración de intenciones de la Comisión
Europea, de noviembre dc 1995, donde queda claro que el desarrollo de la
normativa contable europea tendrá necesariamente la referencia de las NIC.
Como viene a decir Caflibano [1997: 211, el necesario proceso de
normalización contable internacional está protagonizado por tres actores
principales: la SEC, el 1ASC y la Unión Europea.
Resumidamente, las ventajas del marca conceptual para la elaboración
de informaciónfinanciera, son [Tus, 1996: 8]:
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1. El entendimiento mutuo.
2. La aplicación de las normas con criterios homogéneos.
3. La comprensión de las normas contables y de la información financiera
mediante el conocimiento de los fbndamentos teóricos en los que se sustentan.
4. La resolución de conflictos entre normas, suministrando criterios que
enjuicien su validez.
5. La justificación de las soluciones contables por referencia a un soporte
teórico comun.
6. El incrementode la confianza en la regulación contable y en la información
financiera.
De la misma forma que se vienen haciendo esfuerzos en aras de una
mejor comunicación de los datos e información contables contenidos en los
estados financieros, mediante una estandarización que comenzarla por los
mismos principios y alcanzarla a todos los aspectos hasta llegar incluso a los
propios formatos de informes, entendemos que también deberlan realizarse
esfuerzos similares en relación con el análisis de dichos informes.
Las ventajas que han sido resumidas más arriba, debidamente
acomodadas, creemos que también se encontrarfan en un marco conceptual
elaborado parael análisis de la rentabilidad contable.
A la vista de la evolución observada y de las ventajas que, para hablar
en el mismo idioma, supone el establecimiento de cauces aceptados por todos,
se propone el establecimiento de estructuras conceptuales propias para los
diferentes tipos de análisis, según sus fines, de los estados financieros. Ello
facilitarla la explotación de los datos contables y se mejorarían las
comparaciones.
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Son varios los elementos sobre los que cabría pronunciarse con ánimo
de elaborar un marco conceptual de referencia para un análisis puntual. Así:
1. La información susceptible de análisis.
2. La identificación de los usuarios.
3. Qué clases de decisiones van cada uno de ellos a adoptar con base en
aquélla información y qué facetas, por tanto, les van a interesar.
4. Qué técnicas van a utilizar para ello.
5. La referencia sectorial de la empresa analizada.
6. La variable propiedad, la concentración sectorial y el tamaño.
Es evidente que algunos de los elementos citados, como los usuarios y
sus decisiones, y otros no citados expresamente, como el entorno o las
características cualitativas, vendrían a coincidir sustancialmente con los del
modelo elaborado por el FASB o el LASC. Los aspectos verdaderamente
diferenciales estarían localizados en el proceso de análisis.
En nuestro trabajo, para el análisis de la rentabilidad contable, se
consideran elementosbásicos a normalizar: el balance, la cuenta de resultados
y los ratios a emplear.
Los conceptos de activo, pasivo, patrimonio neto, gasto e ingreso,
junto con el específico fin del análisis contable que puntualmente se persiga,
permitirán, a partir de los datos contables suministrados por el modelo
actualmente vigente en España y cuyo detalle se contiene en el Plan General de
Contabilidad, obtener el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias
operativos. Coordinando causalmente sus datos, en una estructura integrada de
ratios, se obtendrá un conocimiento profundo de la formación y de los
componentes de la rentabilidad financiera contable.
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El enfoque, de entrada positivista (parte de la información contable que
hay y de la forma en que se presenta), se torna normativo para deducir un
modelo teórico de análisis de rentabilidad sin olvidarse del paradigma de
utilidad que exige la aplicación práctica del modelo; modelo que tiene, en cierta
forma, carácter efimero, puesto que se apoya en un diseño de cuentas anuales
susceptible de evolución y cambio. Por esta razón, algunos de los pasos del
proceso deberán actualizarse a la luz de la evolución y cambio citados.
Para finalizar esta primen parte creemos que resulta oportuna la
siguiente reflexión hecha, según Anthony [1997: 8], por el que fue presidente
de la Harvard Business School, James B. Conant: “(...) la creación de un marco
o esquema conceptual abre frecuentemente una vía de progreso, aunque resulte
al final que ese mareo eraerróneo”.
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Segunda parte. Clasificaciones operativas
Objetivo
OBJETIVO
Establecida ya de una manera clara la finalidad de nuestro análisis: el
estudio de la rentabilidad cantable, nos planteamos ahora el diseño de un
camina o itinerario adecuado para su satisfactoria consecución. Es muy
importante perfilar el camino citado pero, sin duda, lo es más una reflexión de
fondo: que siempre se haga el estudio partiendo de estructuras conceptuales
guía y de acuerdo con un objetivo lo más delimitado pasible.
En esta parte del trabajo se van aasumir dos premisas:
1. Utilizar los datos de las cuentas anuales, en su caso auditados, publicados a
través de los registros oportunos, y hacer los cálculos con los valores
contables sin sustituirlos en ningún caso por otros, excepción hecha de las que
sean precisosen el marco de la correcta aplicación de los principios y normas
obligatorios.
La objetividad, verificabilidad y coniparabilidad de los datos contables,
así como las posibilidades reales del análisis externo, entendemos que
aconsejan esta opción. No es nuestra intención considerar las fenómenos del
reconocimiento ymedida o valoración contable sino que se parte de los datos
conforme se recogen en el modelo de cuentas anuales previsto por el PGC. Las
normas de valoración de activos, pasivos, gastos e ingresos, obviamente, están
implícitas en el modelo y no son objeto de discusión. Se suponen conocidas
por el analista quién evaluará, comparará y, en definitiva, explotará los
resultados en ft¡nción de aquéllas. Pueden aceptarse, pues, modificaciones para
mejor reflejar la normativa contable en vigor pero no otras que, aun siendo
defendibles a nivel doctrinal, como las alternativas al coste histórico, quedan al
margen de los principios obligatorios.
Los datos del balance y de la cuenta de resultados, con el resto de la
información disponible, contenida básicamente en memoria e informe de
auditoría, se reordenarán. Ocasionalmente, pueden sufrir un segundo nivel de
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ajustes (capitalización de gastos financieros, distribución saldo de pérdidas y
ganancias del ejercicio, provisión para pensiones, fondo de reversión, etc.).
Otro tipo de información, bien contable, como la previsional o la de
¡ carácter cualitativo, bien de entorno, o de otro tipo, serán relevantes para el
analista [Garcíay Monterrey, 1995]. Sin embargo, no se consideran en este
trabajo por la conveniencia de acotar su ámbito.
Y. Los datos contables se relacionarán entre sí en un modelo integrado con el
que se intentan conocer las variables explicativas del fenómeno conocido como
rentabilidad financien.
El MC, párrafo 20, dice que “Las partes que componen los estados
financieros están interrelacionadas porque reflejan diferentes aspectos de las
mismas transacciones (...) un estado o cuenta de resultados suministra un
cuadro incompleto de la actuación de la empresa a menos que se use en
conjunción del balance de situación o el estado de origen y aplicación de
fondos”. En el párrafo 21 se afirma que “Los estados financieros también
contienen notas, cuadros complementarios y otra información (...) relevante
¡ (...) respecto a determinadas partidas del balance de situación y del estado de
¡ resultados”.
Ambas premisas conllevan, dentro del proceso general de análisis,
sendos subprocesos relativos a:
1. La preparación de las cuentas anuales para los fines de análisis perseguidos.
El contenido de los capítulos 3 y 4 muestra una preocupación: la
búsqueda de categorías contables, lo más perfiladas posible de manen que
sean aceptadas y estables, tanto en el balance como en la cuenta de pérdidas y
ganancias.
2. El diseflo de un modelo de ratios.
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En esta segunda parte se abordará el estudio del subproceso
consistente en transformar la información contable general publicada en la que
suele denominarse flmcional u operativa. Se propondrá un balance y una
cuenta de resultados que, siendo posibles partiendo de la información
contenida en las cuentas anuales actuales, permitan el desarrollo requezido por
la estructura mtegrada de ratios que se presentará en la cuarta parte.
El balance y la cuenta de resultados operativos que se propondrán sólo
se pretende que sean válidos para el análisis de la rentabilidad contable y en
ningún caso serán concebidos como estados multiuso. Esta singularidad es un
aspecto que ya se destacé en la primera parte de este trabajo. Consideramos
que para lograr avances en los procesos de análisis contable hay que
particularizar, tanto como sea posible, el objetivo perseguido.
Para establecer las clasificaciones operativas del balance y de la cuenta
de pérdidas y ganancias se tomarán en consideración los siguientes referentes
con los que se aspira a conseguir una alta racionalidad, consistencia y
coherencia conceptual.
1. La finalidad precisa del análisis.
A este respecto, “Tanto la valoración como la clasificación deben
responder a criterios previamente establecidos precisamente en función del
análisis a realiza? [Rivero Tone, 1993: 47]. En el mismo sentido se
pronuncian Calvo-Flores a alt [1997:46 y 47] y Socfas [1995: 170] cuando
dice que “ Efectivamente una primera cuestión que marcará el camino a seguir
es precisamente el o los objetivos que se pretendan con el análisis
2. Las definiciones contenidas en el MC de los elementos de los estados
financieros y las referencias a ellos contenidas en las NIC.
Los pronunciamientos del LASC han afectado a la normalización
contable espallola, y seguirán haciéndolo, tanto por los compromisos
recientemente asumidos por la Comisión Europea como por el papel que juega
AECA.
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Sólo de manera tangencial, en algún caso, se aludirá a pronunciamientos
¡ USA. Ella por una razón básica: porque su efecto en la normalización contable
española se producida a través del IASC a cuyo Grupo Consultivo pertenece
el FASB.
Hay quetener en cuenta que la existencia de 1) un marco conceptual de
referencia, 2) un modelo de cuentas en el PGC, y 3) los estados operativos que
fmalmente se deduzcan, dará lugar, por ejemplo, a que la parte izquierda de los
tres balances que se podrían preparar, no obstante denominarse ‘activo’,
contendría elementos y/o cuantías diferentes entre sí. Lo mismo sucedería con
el ‘pasivo’. Estas discrepancias son menores en el estado de resultados.
Evidentemente, si las cuentas PGC se ajustaran al MC, se reducirían las ¡
controversias.
3. Los pronunciamientos de AECA cuya influencia en cuanto a la transmisión
de pautas contables internacionales a la normalización española ha quedado
¡ patente.
Además de la razón anterior su inclusión ha tenido también como causa
apreciar el grado de sintonía con las NIC. De existir esa sintonía, AECA sería ¡
entonces otra vía de entrada de las propuestas del IASC además de la ¡
influencia comentada vía Comisión Europea.
4, Disposiciones contables de carácter general y, puntualmente, alguna dc ¡
naturaleza sectorial.
5. Opiniones doctrinales. Por las singularidades de la legislación española y
por la terminología y estructura del modelo contable del PGC, la mayor parte ¡
de las opiniones serán de autores españoles.
El estudio de las opiniones doctrinales tiene como objetivo constatar si
las definiciones y pautas seguidas en cuanto a la conceptuación de los
elementos contables se deducen de un morco que permita un tratamiento
homogéneo y si se conectan con un o unos fines de análisis en particular.
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Aún abogando por un marco de conceptos apto para cada fin, se
pretende el establecimiento de algunas generalizaciones y orientaciones que,
sin perder de vista la extensa casuística empresarial, ayuden a normalizar el
trabajo del analista. Se intenta el ejercicio de una reflexión acerca de algunos
pasos sobradamente conocidos del análisis contable pero profundizando en los
fundamentos de las alternativas que en ellos se van adoptando por parte de la
doctrina. La aceptación de esos fundamentos o las discusiones sobre ellos
permitirán acercar posiciones sobre las múltiples cuestiones en que hoy se
discrepa y así reducir progresivamente el número de alternativas.
No obstante, no se pretende la elaboración de unas propuestas
mecanicistas puesto que, de acuerdo con Bernstein [1993b: 793 y 794], el
analista tendrá que poner en juego, en todas las fases del proceso de análisis,
“(...) iniciativa, originalidad e ingenio (...) capacidad de discernimiento,
habilidad y eslixeno (...) capacidadcrítica (...Y’.
El analista siempre deberá atender a los aspectos estratégicos y
operativos y no liniitarse a lo que sería una simple revisión numérica, huyendo
de rutinas preestablecidas y no olvidando que a una situación puede llegarse
por diferentes causas al tiempo que la misma causa puede desembocar en
diferentes situaciones [Pérez-Carballo,J., 1997:147 y 148].
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CAPITULO 3
ESTRUCTURA OPERATIVA DEL BALANCE
3.1. Justificación
El análisis de la rentabilidad a partir de los datos contables revelados al
exterior por las compañías, así como la reformulación analítica, operativa o
funcional de éstos, son aspectos que la doctrina ha tratado ampliamente.
Por otra parte, recuérdese que el enfoque a adoptar sería el de un
análisis externo entendiendo que no se cuenta con más información que la
obtenida de las cuentas anuales depositadas, cuentas que como ya se ha
indicado constituyen un bien público [García y Martínez, 1992: 1; Giner,
1988: 379].
De lo anterior resultan tres aspectos básicos en tomo a los cuales se
desarrollará el apartado.
1. Punto de partida
Angénieux [1969:58] considera que “A pesar de sus inconvenientes, el
balance financiero es actualmente el único elemento a partir del cual puede
llevarse a cabo una investigación económica desde el exterior” tras decir que
(...) el balance tal y como se le conoce es, ante todo, un balance financiero que
permite apreciar la rentabilidad de la empresa (...)“ [1969:55].
Nuestro planteamiento coincide con el de Rivero Romero [1990: 9]
pues “La metodología parte del hecho de que el analista dispone tan sólo de la
información que las compañías suministran al exterior, es decir, las cuentas
anuales, el informe de gestión, la propuesta de aplicación del resultado y, en su
caso, el informe de los auditores”. En este mismo sentido se manifiestan
Kennedy y McMullen [1971: 27]. No obstante lo anterior, en la realidad, los
analistas externos pueden disponer de más información dependiendo ello, en
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definitiva, de la causa por la que se lleva adelante el estudio y de los intereses
recíprocos empresa-analista [Socias,1995: 170].
2. Necesidad de reformular el balance oficial PGC
Conforme señala Rivero Torre [1993:24] “(...) el análisis de los datos
base ofrecidos por los documentos contables y el juicio sobre la validez y
limitaciones de los mismos para representar y medir la situación empresarial,
constituye, a nuestro juicio, una parte previa y al mismo tiempo básica del
análisis de la situación empresarial propiamente dicha, puesto que sin ello las
conclusiones pueden carecer de sentido”. Completando la idea anterior se
afirma que “La realización de los análisis de la gestión de la empresa sobre la
base de la documentación e información contables exige como fase previa el
que dicha información esté preparada para los fines concretos del análisis a
efectuar. En lo que respecta al balance, esta preparación se basa en la
valoración con criterios económicos de los distintos elementos integrantes del
patrimonio y en la clasificación funcional de estos elementos, una vez
valorados” [1993: 47]. Aunque parte del aserto transcrito alude al análisis
desde dentro — la valoración con criterios económicos— no cabe duda que el
resto del mensaje es perfectamente aplicable al análisis externo.
Foulke [1973:81], que fié vicepresidente de Dun and Bradstreet, Inc.,
muestra su preocupación por configurar un balance apto para el análisis
llevado a cabo por analistas externos y resalta que en este trabajo de
reordenación de las diversas partidas desempeña un papel notable el criterio y
la experiencia del analista quien debe atender sus criterios y mantenerse
independiente de los de los contables, no siempre de acuerdo entre sí. Además,
los estados contables no se han elaborado para servir a ninguna finalidad
concreta.
Para preparar la información adecuadamente el analista necesitaría de
un conjunto de definiciones básicas que le permitieran, a su vez, definir las
magnitudes relevantes para su análisis.
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En uno de los pocos trabajos — que conozcamos—, en el que se
intentan configurar las rúbricas del balance en orden, como único objetivo del
análisis, a la medición de la rentabilidad, se viene a decir, tras precisar las
rentabilidades económica y financiera, que las magnitudes imprescindibles para
su definición no se encuentran bien delimitadas porque ni los fondos propios
ni el total general activo recogen, respectivamente, los verdaderos recursos
propios mantenidos por la empresa durante cada ejercicio o la totalidad de
recursos invertidos durante cadaperiodo [Fernándezy Diéguez, 1997: 122].
Fernández y Diéguez [1997: 122 y 123] señalan, mostrando su
preocupación, que para “(...) determinar tanto la financiación real del
accionista como la inversión real de la empresa (...) se hace preciso realizar una
serie de precisiones en tomo a las partidas que deben integrar cada uno (...)“.
Es la misma preocupación que preside el trabajo y las propuestas que
presentaremos en esta parte.
En algunas ocasiones, por falta de infonnación y/o escasa materialidad,
se apelará a la intuición o a consideraciones más o menos personales. En este
sentido, García y Martínez [1992:1]son “(...) conscientes de la subjetividad
que puede llevar implícita, en determinados aspectos (...) una (...) clasificación
fUncional u operativa del balance” lo cual propicia que esté “(...) abierta, sin
duda, a cualquier punto de discusión”. Los citados autores ofrecen una
clasificación fUncional del balance pero no la vinculan a propósito alguno. Lo
mismo suele suceder con el resto de los autores que han abordado, con mayor
o menor amplitud, este aspecto del proceso de análisis contable.
Rivero Torre [1994: 11-14] presenta una clasificación, basada en el
doble criterio de liquidez y flincionalidad, donde se plasman aspectos
esenciales para el análisis que propone.
Otros autores han mostrado su preocupación por esta fase del análisis
en que se procura organizar la información de forma que sea utilizable, es
decir, operativa y adecuada a los fines pretendidos. Pueden verse, entre otros,
Amat [1994:45-54], Ansón el alt [1997:778], Ballester [1996:728], Fidalgo
[1996], García y Ballester [1994], García y Fernández [1992: 97-100],
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González Pascual [1995a:95-108], Gonzalo [1994: 168 y 170], Precioso y
Pérez [1994]y Socias [1995]
No sólo la doctrina se ha ocupado del balance operativo sino que
también el ICAC [1997a] propone, por vía de Resolución, un tratamiento de
varias rúbricas en función de un objetivo concreto cual es determinar el
patrimonio contable a efectos de los supuestos de reducción de capital y
disolución de sociedades regulados en la legislación mercantil. A la citada
Resolución aludiremos posteriormente en varias ocasiones.
3. Objetivo del análisis
Como presupuesto necesario es importante, para la adscripción a una
u otra masa patrimonial de los diversos componentes del balance, establecer
claramente el objetivo del análisis.
En este sentido, dice Martínez García [1996:46] que “(...) serán los
fines mismos perseguidos con el análisis los que nos lleven por una u otra
dirección, elaborando la o las clasificaciones que sean precisas”. Ello permitirá
frecuentemente justificar la opción seguida.
Pérez-Carballo, J., [1997: 147] considera decisivo que el análisis parta
de un objetivo claro y preciso para delimitar las cuestiones y parámetros
esenciales y no ir rondando el azar, para concentrar el esfuerzo en lo relevante
y evitar la dispersión entre una mezcla de aspectos con diferente importancia e
impacto en la empresa.
3.2. El balance del Plan General de Contabilidad <PGC) y sus elementos
Aunque algunas carencias del PGC, relacionadas con el presente
trabajo, se ponen de manifiesto e, incluso, se propone a veces una
modificación de aquél tendente a subsanarías, éste no es un estudio para
mejorar globalmente el citado cuerpo legal.
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En el PGC22 puede leerse lo siguiente: “El balance, que comprende, con
la debida separación, los bienes y derechos que constituyen el activo de la
empresa y las obligaciones y los fondos propios que forman el pasivo de la
misma (...)“. Esta definición, en rigor, analizada a la vista de las definiciones
del MC no se corresponde con el contenido del modelo propuesto por el PGC
habida cuenta de la existencia y ubicación de diversas rúbricas como algunos
gastos a distribuir en varios ejercicios o su simétrica, ingresos a distribuir en
varios ejercicios, ya que ni los primeros serian activos ni los segundos
obligaciones ni fondos propios.
La definición de balance recogida en el PGC no aporta una noción clara
de qué debe entenderse, strictu sensu, por activo. No se aprecia una
decantación por un criterio de propiedad, o, desde una perspectiva más
amplia, de posesión, o de cualquier otro. Como dice Cea [1990a:411] “(...) el
PGC de 1990 se ha limitado a efectuar ciertas declaraciones tangenciales y
fragmentarias en relación con la incorporación como activos, por ejemplo, de
los poseídos en régimen de arrendamiento financiero ( leasing), en ciertas
circunstancias, pero sin que se aprecie un posicionamiento general al
respecto”.
Tampoco propone el PGC un concepto elaborado de lo que debe
entenderse por obligación ni por patrimonio neto. Lo que sí resulta claro es
que los fondos propios, como agrupación pasiva según el balance del PGC, no
coinciden — aunque su nombre parece sugerir justamente lo contrario— ni
conceptual ni cuantitativamente con lo que, de forma imprecisa y más bien
rutinaria, se viene denominando patrimonio neto. Algún autor, como Robleda
[1992: 25 y 26], sin embargo, si ha tratado como equivalentes ambas
expresiones.
En la normativa mercantil son varias las ocasiones en que se recurre,
explícitamente o no, a la noción de patrimonio neto contable adoleciéndose en
ellas de cierta ambigtiedad por falta de consistencia conceptual en tanto en
cuanto dicha noción es, a veces indefinida o con lindes poco perfiladas, a veces
22
Cuarta parte “Cuentas anuales”. 1. “Normas de elaboración de las cuentas anuales”. Norma
s’, párrafo primero.
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discordante. Algunos ejemplos de lo dicho se reseñan sucintamente. Así, las
referencias contenidas en los arts. 163 y 260 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anónimas (TRLSA) o 79 y 104 de la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada (LSRL), en relación con la reducción de capital o
disolución de la sociedad por pérdidas acumuladas; la restricción impuesta por
el art. 194.3 TRLSA para distribuir dividendos si ciertas partidas de signo
deudor no se hallan cubiertas por reservas disponibles; la restricción impuesta
por el art. 213.2 al reparto de dividendos si el patrimonio neto contable
terminara siendo inferior al capital social; el art. 235.b) TRLSA establece como
uno de los elementos del proyecto de fusión el tipo de canje que se
determinará en función del valor real del patrimonio social; el art. 236 TRLSA
requiere manifestación de los expertos acerca del patrimonio aportado; el
límite que el art. 282 TRLSA contiene para la emisión de series numeradas de
obligaciones u otros valores que reconozcan o creen una deuda; el último
párrafo de la nonna de valoración 8a.Valores negociables, contenida en la
quinta parte del PGC, alude a los fondos propios como medida para valorar
ciertas participaciones; para finalizar estos ejemplos, el apanado 8.2 de la
memoria exige incluir el valor según libros de la participación en el capital de
las empresas del grupo y asociadas.
Con la expresión ‘fondos propios’ se trataría, en principio, de recoger
el valor contable del capital-propiedad. Es, por tanto, la equivalente de
patrimonio neto, neto patrimonial, etc. Foulke [1973: 130] habla de capital
liquido para referirse al “(...) importe de los fondos del capital invertidos al
riesgo de una empresa mercantil (...) a veces se denomina capital del dueño o
capital de los socios”. Tradicionalmente viene existiendo una cierta confusión,
en principio semántica, en cuanto a que expresiones como patrimonio,
patrimonio neto, neto patrimonial, neto, patrimonio contable, haber, fondos
propios, y quizá alguna más, parecen utilizarse unas veces como sinónimas y
otras como distintas. El ICAC [1997a] ha intentado aportar algo de claridad
por cuanto afirma que las expresiones patrimonio, haber y patrimonio
contable, contenidas en los arts.163 y 260 del TRLSA, y 79 y 104 de la
LSRL, suponen una diversidad terminológica pero no hay, en el fondo,
diversidad de conceptos. Sin embargo, la expresión fondos propios, definida
por el PGC, es más restringida que la de patrimonio contable, por cuanto “(...)
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además de los fondos propios, existen otras partidas del balance que pueden
afectar a la cuantificación del mismo” [ICAC, 1997a: 7064]. Este
planteamiento del ICAC no es generalista sino que se circunscribe a una
problemática puntual.
En nuestro trabajo, planteado con unos objetivos precisos, la cifra de
fondos propios que se busca para calcular la rentabilidad financiera no es,
como ya ha quedado patente, coincidente con la del PGC, y muy bien
podríamos haberla denominado patrimonio contable. En ese caso, no habría
coincidencia absoluta con la definida por el ICAC— se pretenden fines
distintos— por tratar algunos conceptos de forma desigual: los accionistas o
socios, capital no desembolsado; los beneficios diferidos; las diferencias
positivas de cambio, etc. Los fondos propios definidos por el Plan General de
Contabilidad son, simplemente, una agrupación del pasivo que toma un
sentido mecanicista [Larriba. 1997a: 196], mientras que en este trabajo van a
configurarse como el valor contable que la empresa representa para sus
dueños.
El esquema de balance oficial recogido por el PGC 0pta, aunque con
varias excepciones, por la técnica de representar los valores netos, es decir,
por que las rúbricas presenten un saldo ajustado a criterios económico-
financieros. Sin embargo, también hay partidas reflejadas a valores brutos, en
las que, como dice Cea [1990a:406], “(...) prima el saldo sobre su significado”.
Se puede decir que es prácticamente unánime la posición de computar
los activos amortizables netos de sus correspondientes amortizaciones
acumuladas cuando se trata de realizar análisis externo. Bernstein [1993b: 665
y 666] trata explícitamente el método recomendándolo para realizar análisis
externos de la empresa en su conjunto.
Martínez Conesa [1996: 639] piensa, en relación con el modelo de
información contenido en el PGC, que “(...) se trata de un modelo de
transición de una versión continental legalista, inspirada esencialmente en una
asimetría injustificada provocada por el principio de prudencia, a una versión
más económica apoyada firmemente por el ICAC pero que la legislación
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mercantil limita. Se trata de una imagen fiel a costes históricos y prudente con
las deformaciones que ello implica para la toma dc decisiones. Una
información elaborada bajo los parámetros del proyecto de comparabilidad del
IASC aunque en muchos casos se adopte el tratamiento alternativo propuesto,
muestra de las etapas que todavía quedan por cubrir. Evolución cuyo motor
deben ser las propias demandas de los usuarios que serán consecuencia de la
rápida evolución del propio entorno económico-financiero”.
En el Cuadro 3 pueden verse las rúbricas que se encuentran explicitadas
en el balance de situación del PGC y sobre las que se van a realizar algún tipo
de apreciaciones, bien en cuanto a su consideración como activos, deudas u
obligaciones, bien en cuanto a su tratamiento como activo de la explotación o
financiero o en cuanto a otros aspectos que puedan tener interés en relación
con el fin propuesto, como si son o no activos rentables.
También se incluirán comentarios sobre otras rúbricas que, aunque no
están previstas explícitamente por el balance del PGC o normas de desarrollo,
pueden derivarse de ciertas transacciones. En concreto, se tratarán las
recogidas en el Cuadro 4.
No debe confundirse el criterio de representación en balance de un
determinado saldo con la calificación que definitivamente reciba a efectos de un
determinado y específico fin de análisis. El primero es consecuencia de la
normativa o de las convenciones establecidas en unas determinadas
coordenadas espacio-temporales. La segunda lo es de un proceso deductivo
que variará, fundamentalmente, en función de los fines pretendidos. De existir
marcos de conceptos suficientemente debatidos, la personalidad del analista
apenas influiría en la calificación. Sus esfuerzos se podrían aplicar en otras
fases.
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Activo Pasivo
A) Accionistas (Socios), por
desembolsos no exigidos, y Accionistas
(Socios), por desembolsos exigidos
A) Acciones preferentes o
privilegiadas
B) Gastos de establecimiento B) Reservas de revalorización
C) Gastos de investigación y desarrollo C) Pérdidas y ganancias
D) Fondo de comercio D) Subvenciones de capital
E) Anticipos para inmovilizaciones
inmateriales
E) Diferencias positivas en moneda
extranjera
F) Derechos sobre bienes en régimen de
arrendamiento financiero
F) Ingresos por intereses diferidos
G) Anticipos e inmovilizaciones
materiales en curso
G) Donaciones recibidas de circulante
o de inmovilizado
H) Cartera de valores y otros créditos a
largo y cartera de valores y otros
créditos a corto píazo
H) Ingresos diferidos derivados de la
aplicación del efecto impositivo
1) Clientes con vencimiento a largo
plazo yio con vencimiento a corto pero
procedentes del largo
1) Provisiones para riesgos y gastos
J) Hacienda Pública, Impuesto sobre
beneficios anticipado, y crédito fiscal
por compensación de pérdidas
J) Obligaciones convertibles
K) Depósitos y fianzas K) Préstamos participativos
L) Acciones propias L) Hacienda Pública, Impuesto sobre
beneficios diferido
M) Gastos a distribuir en vanos
ejercicios
M) Desembolsos pendientes sobre
acciones y participaciones
N) Ajustes por periodificación N) Provisión para otras operaciones
de tráfico
O Kustes or eriodificación
Cuadro 3: rúbricas del balance del PGC a comentar
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Activo [Pasivo
A) Obligaciones propias A) Opciones emitidas sobre las propias
acciones
B) Ingresos diferidos por convenio de
suspensión de pagos
C) Emisiones de obligaciones y otros
valores negociables a pagar a empresas
vinculadas
D) Financiación subordinada
Cuadro 4: rúbricas a comentar no previstas en ci balance del PGC
3.3. Fiabilidad y representatividad de la información a analizar
En realidad, la información contenida en los estados financieros a
analizar debe participar de todas y cada una de las características cualitativas
previstas y desarrolladas en los párrafos 24 a 46 del MC: comprensibilidad,
relevancia, fiabilidad y comparabilidad. Sin olvidar esto, ahora van a
destacarse, en particular, dos características, en parte coincidentes y en parte
complementarias de las anteriores.
3.3.1. La fiabilidad de los datos analizados
El párrafo 3 1 del MC dice que “Para ser útil, la_información_debe
también ser fiable. La información posee la cualidad de fiabilidad cuando está
libre de error material y sesgo, y los usuarios pueden confiar en que es la
imagen fiel de lo que pretende representar o de lo que puede esperarse
razonablemente que represente”. Como se ha indicado ya en la primera parte,
el usuario externo de las cuentas anuales percibirá la fiabilidad, así como el
grado y calidad de las revelaciones, fundamentalmente, por medio del informe
de auditoría.
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Bernstein [1993W 515] opina que “(...) la función del auditor es de
importancia crítica para el analista financiero” aunque señala que no
puede descartar el analista la posibilidad de fracasos espectaculares de la
función de auditoría” [1993b: 750]. También reflexiona Bemstein [1993b: 515-
538] acerca del dictamen del auditor, su significado e importancia.
Rivero y Rivero [1996: 46] afirman que “Los analistas externos, al
encontrarse fuera de la empresa, han de confiaren la correcta elaboración de las
cuentas anuales, verificadas en su caso, por el informe de la auditoría”.
En igual sentido se pronuncian Jiménez Cardoso [1996: S3ij y Woelfel
[1993: 3].
3.3.2. La representatividad: obtención de saldos promedio
La representación fiel es una de las subcaracterísticas de la información
contable externa que, junto a la prevalencia de substancia sobre forma,
neutralidad, prudencia, e información completa, coadyuvan a su fiabilidad.
Los párrafos 33 y 34 del MC entienden la característica de
representación fiel desde los problemas que puede originar el proceso de
identificación o reconocimiento, medida o valoración y presentación de una
determinada transacción.
En el proceso estudiado en este trabajo, además de los aspectos
anteriores, se plantea necesariamente otro que puede entenderse relacionado
con la medición o valoración global de las rúbricas contables significativas. Así,
es muy importante la elección del saldo representativo de una rúbrica durante
el periodo estudiado.
Las cifras a utilizar como inversiones o activos deberán ser cifras
promedio puesto que se van a comparar con magnitudes flujo: los distintos
tipos de resultado o ingresos, según los casos, procedentes de aquéllas. Las
cifras de pasivo, obviamente, también se utilizarán promediadas puesto que
van a compararse con el flujo que representan los gastos financieros o los
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resultados. El analista externo es posible que sólo disponga del balance de final
de ejercicio y, por precepto legal, del inicial23. El promedio se obtendría con
ambos [Martínez García, 1996: 341].
Hay que recordar las palabras de Bemstein [1993b: 670] en cuanto a
que “(...) este método de cálculo del promedio arroja en algunos casos
resultados engañosos”.
Al respecto escribe Lev [1978: 14] que los promedios simples podrían
resultar válidos si los saldos no han variado de forma significativa ya que de lo
contrario convendría obtener medias ponderadas. Ello estaría supeditado al
conocimiento de los datos temporales oportunos.
Asimismo, la preocupación por eliminar la estaticidad que podrían
representar los datos del balance a final de ejercicio, se encuentra presente,
entre otros, en el Banco de España [1996a: 23 y 24], Bernstein [1993b: 681].
Depallens y Jobard [1990: 340], González Pascual [1988: 394], Gonzalo
[1994: 170 y 171], Rivero Torre [1993: 45, 48 y 52], Rivero y Rivero [1993:
360], y Sánchez Fernández de Valderrama [1990: 983 y 984].
3.4. La causalidad en las relaciones entre balance y cuenta de resultados
Puede indagarse en la rentabilidad que generan los medios utilizados
por la compañía — los activos — discriminando el uso dado a los mismos en
función de cómo la cuenta de pérdidas y ganancias recoge los resultados. Los
pasivos deben estructurarse de forma que permitan conocer su rentabilidad
contable, por lo que toca a los fondos propios, y su coste, por lo que respecta
a los fondos ajenos24. Se trata de que éstos aspectos sean correlativos a la
noción de rentabilidad que actúa como eje a la hora de organizar el activo y ello
permita elaborar un modelo integrado para profundizar, cuanto sea posible a
23 el PGC en la norma?. a) de las de elaboración de las cuentas anuales, que “En cada
partida deberán figurar además de las cifras del ejercicio que se cierra, las correspondientes al
e>ercicio inmediatamente anterior ( . A ello se refiere también el párrafo 9 de la NIC 5.
Alguna información sobre el coste del pasivo deberia encontrarse en la memoria habida
cuenta del precepto contenido en su nota 14.2 cuando dispone que se facilite información
sobre el “Tipo de interés medio de las deudas no comerciales a largo plazo”.
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partir de la información normalizada por el PGC, en la formación de la
rentabilidad contable.
Urquijo [1990: 28], refiriéndose al análisis de los estados financieros en
general, afirma que “El método que aplica es el propio de las ciencias
empíricas: captación de datos y tratamiento de los mismos (depuración,
ordenación y clasificación) en una búsqueda de relaciones causales que
justifiquen proposiciones, tanto explicativas de la realidad actual como de
predicción del futuro”.
La idea de relacionar conceptos que puedan estar en una relación de
causa a efecto se encuentra ampliamente recogida en la doctrina. Así, puede
verse Angénieux [1969: 26]. Flores [1991: 489], Fowler [1996: capítulo 6],
Larrán [1993: 91. 95 y 110]. Lev [1978: 40]. Massons [1989: 169 y 170],
Mollá y Fidalgo [1994: 62], Rivero Romero [1990: 11], Rivero y Rivero
[1993: 309; 1996: 89]
La causalidad va a encontrar una importante barrera ante las conocidas
como operaciones fuera de balance. Se dedicará un epígrafe a justificar que las
mismas requieren una metodología de análisis específica y diferenciada cuyas
conclusiones se tomarian en consideración junto con las obtenidas en los
demás módulos del proceso.
3.5. Planteamiento adoptado: consecuencias
Dichas consecuencias son:
la. La preparación de estados operativos monouso
El análisis de la rentabilidad contable25, como único propósito, hace
que las clasificaciones operativas propuestas no son multiuso. Las distintas
25
Una cierta preocupación en este sentido se observa en el propio Plan General de
Contabilidad cuando, en la memoria, nota 8. Inversiones financieras, apartado 8.3, dispone,
entre otras cosas, que deberá incluirse información sobre la Tasa media de rentabilidad de
los valores de renta fija y otras inversiones financieras análogas, por grupos homogéneos y, en
todo caso, distinguiendo los emitidos por empresas del grupo, asociadas y otros”.
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rúbricas se definirán con vistas al citado fin y ello facilitará la ubicación de la
información contenida en las cuentas anuales depositadas en los registros de
acceso público. La preparación de estados operativos con un solo propósito
permite profundizar en el mismo y obtener un mayor conocimiento del
fenómeno estudiado.
Y. Lo irrelevante de diferenciar entre activos inmovilizados y circulantes
El plazo de permanencia o flincionalidad de los activos, que
normalmente da lugar a su distinción entre inmovilizados y circulantes26, en el
enfoque que se pretende no parece relevante. Simétricamente, el vencimiento
de las deudas, que llevaría a diferenciar el pasivo exigible a largo del exigible a
corto, no parece ahora un aspecto a considerar. Ello no anula el interés cierto
de su diferenciación para análisis con otros objetivos.
3~ La irrelevancia de considerar la liquidez relativa de las partidas del balance
Tampoco creemos que sean relevantes los aspectos relativos a la
mayor o menor liquidez de un elemento, sea activo o sea deuda. Como antes,
estos aspectos pueden ser absolutos protagonistas en otros análisis puntuales.
En ese sentido “El criterio económico más clásico entre los utilizados para
lograr la agrupación homogénea de los elementos en masas patrimoniales ha
sido y es el de ‘liquidez’, complementado con el de ‘flincionalidad’ en relación
con el objeto económico de la empresa, en lo que se refiere a la masa
patrimonial de activo. Este criterio se completa con el de ‘exigibilidad’ para
conseguir la ordenación homogénea del pasivo” [RiveroTorre, 1993: 47].
26 conocidos los criterios para la distinción entre un elemento fijo y otro circulante. Con
arreglo al art. 184.2 del TRLSA “ El activo inmovilizado comprenderá los elementos del
patrimonio destinados a servir de forma duradera en la actividad de la sociedad”. En cl art.
177 del TRLSA determina que se incluirán como activo circulante “El importe de los
créditos o la parte con vencimiento no superior a un alio (...Y’. Análogo criterio se recoge en
el art. 180.20 respecto del contenido de los acreedores a corto quedando claro que El
importe de las deudas o la parte de las mismas con vencimiento no superior a un alio se
incluirá en el apartado D)”. Frente a éste convencional criterio la doctrina [Garcíay Martínez,
1992: 1; Rivero Tone, 1993: 48] propugna que sea el periodo medio de maduración el que
sirva como referente discriminador. Unas [1995:35 y 36] propone que, entre el período anual
y el periodo medio, se escoja el mayor.
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3.6. Rúbricas del activo
3.6.1. Estructura operativa de los activos
Para una mejor exposición de los comentarios que sobre rúbricas
concretas se realizarán en los apartados siguientes consideramos oportuno
anticipar lo que podría ser parte del final del proceso.
De acuerdo con el planteamiento realizado se propondrán las tres
categorías principales siguientes:
1. Activo afecto a la explotación
II. Activo financiero total
III. Otros activos de carácter no financiero no susceptibles de producir rentas
Es particularmente importante la distinción entre los activos
susceptibles de producir alguna renta — de explotación o financiera—, con
independencia de que la lleguen a producir o no, y los activos no susceptibles
de ello, activos que Fowler [1996: 186] denomina ‘ociosos~. En ese sentido
AECA [1992b: 21 y 22] propone que aparezcan en balance “(...)
convenientemente separados, el inmovilizado material en funcionamiento, el
ajeno a la explotación permanente y productiva de la empresa, y las
inmovilizaciones en curso, adaptación o montaje” y que se incluya en la
memoria el “Importe y características del inmovilizado no afecto a la
explotación, totalmente amortizado, no utilizable u obsoleto técnicamente”.
A continuación se aportarán algunas posiciones doctrinales y se harán
algunos comentarios y/o desgloses respecto de la clasificación anterior.
1. Activo afecto a la explotación
Es frecuente encontrar entre la doctrina referencias a los activos que
trabajan en las actividades propias de la explotación.
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Así, el Banco de España [1996a: 74], en su Central de Balances, trata
de identificar dentro del activo circulante los elementos de la explotación y los
ajenos a ella, siendo los activos líquidos una categoría independiente y los
activos circulantes netos sin clasificar la cuarta y última agrupación dentro del
activo circulante.
García y Martínez [1992: 1] aluden, como un criterio más a considerar
en combinación con otros, a la distinción entre elementos de explotación y
ajenos.
Lev [1978: 23], al definir algunos ratios de rentabilidad, incluye uno
que vincula “Resultados normales de explotación a Inversiones de
explotación”.
Martínez Garcia [1996: 342] no sólo contempla la posibilidad de
descender desde la rentabilidad económica global y calcular rentabilidades al
nivel de la explotación, diferenciando entre activos de la explotación y de fuera
de ella, sino que también reconoce la posibilidad de analizar rentabilidades de
inversiones más particularizadas.
Precioso y Pérez [1994: C489] conjugan la separación del activo ajeno
a la explotación, con los criterios de liquidez y maduración y afirman que “La
distinción entre elementos afectos y ajenos a la explotación nos va a permitir
evaluar de una forma más adecuada el estudio de la rentabilidad económica, a la
hora de definir qué componentes del activo han de computarse”.
II. Activo financiero total
Como, a su vez, los ingresos financieros pueden proceder de empresas
vinculadas, es decir, de empresas del grupo, asociadas o multigrupo27, o no
27 conceptos de empresas del grupo, asociadas y multigrupo pueden verse en el art. 42 del
Código de Comercioyen los arts. 10a 50, ambos inclusive, del Real Decreto l.815/1.991,
de 20 de diciembre, por el que se aprueban las normas para formulación de las cuentas anuales
consolidadas. Estos conceptos estan orientados a la preparación de las cuentas consolidadas.
En el apanado 19 de la Introducción del Plan General de Contabilidad, a los efectos de la
presentación de las cuentas anuales de una empresa o sociedad, se encuentra una definición
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vinculadas, los activos financieros deben estructurarse en consonancia con este
criterio.
La NIC 5, en sus párrafos 12.a) y b) y 13.c), determina la presentación
separada de inversiones y créditos en empresas del grupo y asociadas. En el
mismo sentido pueden verse los párrafos 22 y 24 de la NIC 24.
AECA [199211:21], en su Documento 15, diferencia entre cartera de
control y cartera de renta y establece subdivisiones con el fin de que el usuario
pueda “(...) evaluar el rendimiento obtenido en cada uno de esos tipos, con el
fin de conocer su rentabilidad relativa”. Para ello, el balance contendrá
separadamente las participaciones en el capital y los préstamos y la cuenta de
resultados mostrará los productos y resultados de cada inversión.
Siguiendo la pauta del PGC, las participaciones y operaciones con
empresas multigrupo, aparecen recogidas en las mismas rúbricas28 que las
relativas a empresas asociadas. Así, con las posibilidades de desglose que
permite el PGC, los activos que representan inversiones financieras podrían
desagregarse como sigue 29:
más amplia por cuanto “(...) no limíta el concepto de grupo al caso de que el dominio
corresponda a una sociedad mercantil española, ya que lo extiende a los casos en que la
vinculación se produce a través de entidades extranjeras y a través de personas fisicas,
nacionales o extranjeras”. En línea con lo previsto por el PGC, AECA [1992ff:30] considera
que el grupo es una situación de hecho con independencia de que se cumpla o no alguna
condición de las definiciones legales finalistas.
28
Para diferenciar las reláciones conuno y otro tipo de sociedades sería más deseable que los
saldos relativos a las compañías multigrupo aparecieran sin conflindirse con los de las
asociadas.
29
Dice el PGC en ¡a norma Sa. Ii) de las de elaboración de las cuentas anuales, que “ Los
créditos y deudas con empresas del grupo o asociadas, cualquiera que sea su naturaleza,
figurarán en las partidas del activo o pasivo correspondientes, con separación de las que no
correspondan a empresas del grupo o asociadas, respectivamente. A estos efectos, en las
partidas correspondientes a empresas asociadas también se incluirán las relaciones con
empresas multigrupo”. La norma 6.g insiste en éste último aspecto al decir. de cara a la
elaboración de la cuenta de pérdidas y ganancias, que “En las partidas correspondientes a
empresas asociadas también se incluirán las relaciones con empresas multigrupo”.
Abundando, la norma 7¶ que contiene instrucciones para la preparación de la memoria, en su
apartado c) determina que “Lo establecido en la memoria en relación con las empresas
asociadas deberá entenderse también referido a las empresas multigrupo”. En la memoria, la
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11.1. Activo financiero susceptible de producir rentas
11.1.1. Activo financiero en empresas vinculadas
II. 1.1.1. Activo financiero en empresas del grupo
1 .Participaciones en capital dc empresas del grupo
2.Valores de renta fija y créditos a largo plazo a empresas
del grupo
3.Créditos a corto plazo a empresas del grupo
II. 1.1.2. Activo financiero en empresas asociadas
1 .Participaciones en capital de empresas asociadas
2.Valores de renta fija y créditos a largo píazo a empresas
asociadas
3.Créditos a corto plazo a empresas asociadas
11.1.2. Activo financiero en empresas no vinculadas
1 .Participaciones en capital
2.Valores de renta fija y créditos a largo plazo
3.Créditos a corto plazo
11.2. Activo financiero no susceptible de producir rentas
AECA, ya en los Documentos 5 [1992e: 18, 23, 26, 47-49] y 6 [1992f:
24, 26, 47 y 48], resalta la conveniencia de que las operaciones comerciales
con empresas vinculadas luzcan separadamente. Separación que es igualmente
deseable si las operaciones son de carácter financiero y así lo entiende AECA
en su Documento 15 [199211:29-39].
En relación a las rúbricas que recogen relaciones con empresas
vinculadas, sean de activo, como las anteriormente señaladas, o sean de pasivo,
como se verá más adelante, dice Cea [1990a: 409] refiriéndose a la atención
que el PGC ha prestado a esos aspectos que “Es un acierto evidente tal
desglose de cara a la imagen fiel, al permitir relativizar el sentido de los
distintos créditos e inversiones financieras y de las distintas deudas de la
empresa, posibilitando descubrir la personalidad real de ésta, los apoyos con
que ésta cuenta, etc.”.
nota 17.2 diseffa la información mínima a facilitar con relación a determinadas transacciones
efectuadas con empresas del grupo y asociadas.
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III. Otros activos de carácter no financiero no susceptibles de producir rentas
Los activos que, por la causa que sea, no son susceptibles de generar
rentabilidad alguna, deberían ser aislados, además de por su posible
identificación en balance, por los preceptivos comentarios a incluir en las
notas oportunas de la memoria. En este sentido, el último párrafo de la nota
6.lnmovilizado inmaterial, dice que “Se detallarán los elementos significativos
que puedan existir en esta rúbricay se facilitará información adicional sobre su
uso, fecha de caducidad y período de amortización”. La nota 7. Inmovilizado
material, en su apartado 7.2 dispone, entre otras cosas, que se facilitará
información sobre:
- Caracteristicas del inmovilizado no afecto directamente a la explotación
indicando su valor contable y la correspondiente amortización acumulada.
- Importe y características de los bienes totalmente amortizados, obsoletos
técnicamente o no utilizados”
Caso de estar financiados con pasivos específicos, éstos, creemos que
también deberían aislarse en el pasivo. Los posibles gastos financieros
generados por dichos pasivos deberían excluirse de los ordinarios nacidos en la
actividad.
González Pascual [1988: 394] propone que los capitales no
empleados para generar resultados no se consideren en el cálculo de la
rentabilidad.
Unas [1995: 325] considera que “(...) en último extremo, podríamos
restar los activos que aún rio han entrado en producción, como son los activos
en curso de ejecución (...)“. Aquí cabrían los elementos extraflincionales o
ajenos a la explotación [Amat, 1994: 51 y 53; González Pascual, 1995a: 479;
Martínez García, 1996: 47-50 y 93; Rivero Torre, 1993: 49].
En el modelo que proponemos, los activos no susceptibles de producir
ingreso o resultado alguno no van a excluirse del proceso de análisis pero se
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tratarán con la adecuada separación dc forma que no distorsionen las
rentabilidades parciajes de los activos susceptibles de producirlas, permitiendo
al tiempo, como señala Bemstein [1993b: 664 y 665], evaluar la efectividad de
la dirección de la firma al quedar patente el monto de activos ociosos.
3.6.2. Comentarios sobre rúbricas específicas
3.6.2.1. Rúbricas previstas por el PGC y normas de desarrollo
A) Accionistas (Socios), por desembolsos no exigidos, y Accionistas
(Socios), por desembolsos exigidos
* Posición del IASC
Se trata de activos puesto que su proyección económica futura,
normalmente por conversión en efectivo, es indiscutible. Así lo considera
Muñoz [1996: 716]. Sin embargo, la NIC 5, sobre Información que deben
contener los estados financieros, preceptúa, en su párrafo 1 7.a) que el
‘Importe del capital no desembolsado’ figure en la rúbrica ‘Capital’ del
patrimonio neto. Este tratamiento, por virtud del cual parece efectuarse una
compensación, resultaría, más allá de la apariencia jurídica, por la sustancia o
fondo de la realidad financiera subyacente.
Se tratará, pues, de un elemento activo que, no obstante, se
representada en el pasivo como menor patrimonio neto.
* Posición de AECA
En el Documento 10 [1992j: 24-25] se afirma que “Los saldos de las
cuentas representativas del capital sin desembolsar, tanto reclamados como no
reclamados, deben ser considerados como créditos a favor de la sociedad
emisora.”. De acuerdo con lo anterior no cabría duda de que para AECA son
activos.
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Sin embargo, en otro lugar se lee que “(...) cualquier evaluación a
efectos financieros de los recursos propios o neto patrimonial de la empresa
deberá incluir las siguientes partidas: capital social menos el capital no
desembolsado...” [1992j: 21] o “(...) ello sin obstáculo de que se pueda
adoptar como criterio de presentación su deducción del neto patrimonial (...)“
[1992j: 25]. Refiriéndose al criterio de presentación del PGC queda claro que
“(...) la Comisión entiende que habría sido preferible la presentación dentro del
pasivo dc partidas tales como capital no desembolsado (...) como
minoraciones del neto patrimonial en el balance (...)“ [1992j: 21].
Por tanto, la posición de AECA entendemos que coincide con la del
IASC.
* Disposiciones legales
La Ley 13/1985, sobre coeficientes de inversión, recursos propios y
obligaciones de información de intermediarios financieros, en suart. 7, define y
cuantifica los recursos propios de las entidades de depósito en función del
capital desembolsado y no del capital suscrito. La Ley 26/1988, de 29 de julio,
sobre disciplina e intervención de las entidades de crédito, extiende el citado
tratamiento a toda clase de entidades de crédito. Por último, la Ley 13/1992,
de 1 de junio, de recursos propios y supervisión en base consolidada de las
entidades financieras lo hace respecto de todas las entidades, y sus grupos,
que ejerzan actividades de carácter financiero, es decir, las entidades de crédito,
las sociedades y agencias de valores y las entidades aseguradoras.
Veamos a continuación una postura contraria.
En efecto, el ICAC (1997a: 7.064), para determinar el patrimonio
contable a los únicos efectos de los supuestos de reducción de capital y
disolución de sociedades regulados en la legislación mercantil, considera que las
cantidades que correspondan a accionistas o socios por desembolsos
pendientes no minorarán el valor patrimonial de la sociedad.
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La finalidad que subyace en la promulgación de cada una de las normas
podría justificar el tratamiento dispensado.
* Posiciones doctrinales
Conviene tener presente que la relación entre los derechos analizados y
los fondos propios dependerá, en definitiva, de la finalidad de los cálculos, del
propósito específico del análisis.
- Algunas posiciones consideran la presente rúbrica como activo.
Entre ellas se encuentran las opiniones de MufIoz [1996: 710] y de
Romano [1996: 60].
- Otras, consideran como activo el crédito contra los accionistas si el
desembolso ya se ha exigido y, como menor neto, si aún no se ha reclamado.
Véase Amat [1994: 53], García y Martínez [1992: 3 y 4], Martínez
García [1996: 51] y Rivero y Rivero [1996: 81].
- Una tercera alternativa siempre trata la rúbrica estudiada como menores
fondos propios.
Partidarios de ella son el Banco de España [1996a:70 y 74; 1996b: 16],
Cea [1990a: 406], Fernández y Diéguez [1997: 126 y 127], Fowler [1996:
173], García y Martínez [1992: 7], González Pascual [1995a: 105 y 106;
1995b: 22], Iruretagoyena [1996: 508]; Larrán [1993: 109], Larriba [1997a:
204], Pizarro y Alfonso [1991: 415], Precioso y Pérez [1994: C-887], Suárez
Enciso [1996: 29].
- En el cuarto grupo se encuentra Robleda [1992: 28] para quien sólo
debe restarse de los fondos el capital reclamado, vencido y no aportado.
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* Propuesta para el análisis de La rentabilidad contable
Para una aplicación concreta como es la perseguida por este trabajo, al
no ser partidas de materialización de recursos y, por consiguiente, no ser
inversiones, van a considerarse meras partidas compensadoras del capital
social suscrito. De esta forma se pretende que los fondos propios— patrimonio
neto contable— incluyan, únicamente, las aportaciones efectivas de los socios.
Desde nuestra óptica, determinar la rentabilidad, esta alternativa
permite una relación causal más coherente entre los activos y los resultados
por ellos generados o entre los fondos propios realmente aportados por los
socios y el excedente que se les asigna.
B) Gastos de establecimiento
* Posición del IASC
La definición de activo del MC es plenamente aplicable a los gastos de
establecimiento.
En consecuencia, el párrafo 12.e) de la NIC 5, recoge en el activo tanto
los gastos de constitución como los de reorganización.
La definición como activos y su representación como tales son, por
tanto, coincidentes.
* Posición de AECA
En su Documento 3, sitúa en el activo a todos los gastos amortizables,
entre los que considera a los de establecimiento y a los de puesta en marcha,
entre otros, puesto que al tratar de su presentación en el balance de situación
afirma que “(...) tendrán idéntico tratamiento al del inmovilizado inmaterial
(...)“ [1992c: 29] siempre que tengan proyección económica futura [1992c:
31].
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AECA coincide, pues, con la posición del IASC.
* Disposiciones legales
El ICAC (1997a: 7064), para determinar el patrimonio contable a los
únicos efectos de los supuestos de reducción de capital y disolución de
sociedades regulados en la legislación mercantil, considera que los gastos de
establecimiento son un activo necesario para el fijncionamiento de la empresa.
Por ello, no minorarán el valor patrimonial de la sociedad.
* Posiciones doctrinales
- Que consideren activo, en el sentido de componente positivo de los
fondos propios, a los gastos de establecimiento, pueden encontrarse
numerosas opiniones.
Entre ellas, Amat [1994: 52], Banco de España [1996a: 69 y 74;
1996b: 13], Besteiro y Sánchez30 [1991: 39, 42], Fernández y Diéguez [1997:
125], García y Fernández [1992: 100], García y Martínez [1992: 2, 6 y 7],
Larriba [1997a: 197], Martínez Conesa [1996: 266 y 632], Martínez García
[1996: 88], Muñoz Merchante [1996: 709], Norverto [1993a: C-67], Norverto
y Bernabéu [1997: 6], Precioso y Pérez [1994: C-885], Rojo [1992: 151, 153]
y Romano [1996: 58].
- También hay autores que sostienen lo contrario, es decir, que los
gastos de establecimiento no son activos y, por ende, actuarían como
componente negativo de los fondos propios.
Así, González Pascual [1995a: 108;1995b: 15 y 22], Larrán [1993: 103
y 109], Pizarro y Alfonso [1991: 413], Rivero y Rivero [1996: 81, 83; 1997a:
238y239,315-325; 1997b: 113y 114,431]yRobleda[1992:30].
30 Los consideran, en ocasiones como activos reales, en ocasiones como ficticios señalando,
no obstante, la disparidad de criterio existente en la doctrina.
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* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Los gastos de establecimiento deben considerarse activos, verdaderas
inversiones que permiten a la empresa el cumplimiento de su objeto social y a
las que hay que asociar una rentabilidad.
Los gastos de establecimiento, junto con algunas otras rúbricas, vienen
recibiendo por parte de amplios sectores de la doctrina la denominación de
activos ficticios31. Las dos razones que se argUyen para denominarlos así
suelen ser: nadie los compraría y/o no son visiblemente productivos.
Sin embargo, en nuestra opinión, si se plantea el análisis sobre una
compañía que opera bajo el principio de empresa en funcionamiento no cabe
razonar en el sentido de vender algo que es preciso para la gestión continuada.
De otro lado, no cabe duda que si una empresa ha destinado recursos a los
conceptos que forman los gastos de establecimiento o a formalizar operaciones
de préstamo, lo habrá hecho por considerarlos necesarios y porque espera
recuperarlos con los resultados de su actividad habitual. Son las mismas
justificaciones para adquirir otros elementos, si bien, la necesidad puede no ser
de tipo legal o financiera sino técnica.
Sobre la continuidad de las operaciones prevé el MC, párrafo 23, que
“Los estados financieros se preparan normalmente sobre la base de que la
empresa está en funcionamiento, y continuará sus actividades de explotación
dentro del futuro previsible. Por lo tanto, se asunte que la empresa no tiene
intención ni necesidad de liquidar o cortar de forma importante la escala de sus
operaciones. Si tal intención o necesidad existiera, los estados financieros
pueden tener que prepararse sobre una base diferente y, si así fuera, la base
usada se pone de manifiesto en ellos”.
31lambién se usa la expresión activo ficticio, entre otros, por Besteiro y Sánchez [1991:36];
Fernández y Diéguez [1997:125]; García Martin [1990:22 ]; González Pascual [1995a:
108]; Iruretagoyena [1996:508]; Martínez Conesa [1996:356]; Pizarro y Alfonso [1991:393
y 394] y Román [1995: 601]. Aún lo extendido de su uso, hoy no son sostenibles
expresiones como esta: “ No es correcto que las cuentas de activo ficticio permanezcan en
balance muchos años después del ejercicio en que se originaron” [Ballestero, 1979: 86].
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Por lo anterior, es decir, porque la empresa no está en liquidación,
porque se trata de activos que ha habido que adquirir por exigencias de tipo
legal o financiero, y porque cuando se hace el desembolso se confia en su
regular recuperación y si no, posiblemente no se haría, se considerará que los
gastos plurienales son unas inversiones más que contribuyen a los resultados
de la explotación.
Muñoz [1996: 709] habla de “(...) la falsa clasificación de los activos
entre ‘reales’ y ‘ficticios’, distinción que, además de inconsistente desde un
punto de vista estrictamente semántico, supone admitir que puedan figurar en
el activo del balance partidas que no representan recurso alguno” y,
abundando, de “(...) la incongruencia del uso de los términos activo ficticio y
activo real, por entender que ello supone admitir la procedencia de presentar
como activos partidas que carecen de valor y, por tanto, de toda proyección
económica” [1996: 722]. Siguiendo con Muñoz [1996: 710] “(...) las cautelas
establecidas por la legislación mercantil en relación con su saneamiento y las
limitaciones al reparto del resultado (...) tampoco pueden esgrimirse para negar
su condición de auténticos activos, pues se trata de cautelas que obedecen
claramente a razones ajenas a la lógica económica subyacente al modelo
contable y, por tanto, en nada modifican los atributos y requisitos requeridos
a los activos”.
Mollá y Fidalgo reflexionan acerca del concepto activo ficticio o no
realizable. En él suelen incluirse los recursos que no son susceptibles de venta
o transferencia individual ni, en sí mismos, singularizadamente, podrían
constituir garantía frente a terceros [Norverto, 1993b: 7]. Sin embargo, dicen
que “El valor de realización de estos recursos existe, es decir, constituyen o
pueden constituir activos reales pero en términos estrictamente económicos o
de flincionalidad” [Mollá y Fidalgo, 1994: 64]. Entonces, por activo ficticio
debería aludirse sólo a elementos que si están en el activo es por razón de
técnica contable, y que además no son realizables, ni financiera ni funcional o
productivamente hablando, por lo que, en realidad, serían un neto negativo,
como los quebrantos o pérdidas.
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Proponemos que la expresión activo ficticio sea erradicada del
vocabulario contable puesto que, por definición, un activo debe ser
productivo, es decir, debe contribuir a la generación futura de ingresos. Esa
capacidad de contribución ha de entenderse en sentido amplio: legal, financiero
o técnico. En otro caso, su valor contable debe ser susceptible de recuperarse
en el mercado, bien vía venta o porentrega para cancelación de una deuda. Un
activo que no reúna, al menos, una de las condiciones anteriores debe
considerarse sin valor y, consecuentemente, habrá de disminuirse su importe
no sólo del activo sino también del patrimonio.
C) Gastos de investigación y desarrollo
* Posición del IASC
El IASC diferencia y define por separado las actividades de
investigación y las de desarrollo.
En el apartado 6 de la NIC 9, sobre Gastos de investigación y
desarrollo, dice que “Investigación, es todo aquel estudio original y
planificado, emprendido con la finalidad de obtener nuevos conocimientos,
científicos o tecnológicos”. Como quiera que, según el apartado 14 “La
naturaleza de las actividades de investigación es tal que siempre existe
suficiente incertidumbre respecto a los beneficios que pueden aparecer en el
futuro a consecuencia de gastos específicos de esta actividad” se afirma en el
párrafo 15 que “Los gastos de investigación deben ser reconocidos como
gastos del ejercicio en el que se incurren, no pudiendo ser reconocidos como
activos en ningún ejercicio posterior”.
Desarrollo, según el apanado 6 citado, “(...) es la puesta a punto de la
investigación o de cualquier otro tipo de conocimiento cientí fico, por medio de
un plan para la producción de materiales, productos, métodos, procesos o
sistemas nuevos, o sustancialmente mejorados, antes del comienzo de su
explotación comercial”. Pueden reconocerse, según el apartado 14, “(...) como
activos cuando cumplen ciertas condiciones indicativas de que es probable
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obtener, de ellos, beneficios económicos en el futuro”. Los apartados 16 y 17
de la NIC 9 matizan las condiciones citadas.
En síntesis, para el IASC, sólo las actividades de desarrollo pueden, en
su caso, considerarse activos. Nunca las de investigación.
* Posición de AECA
AECA, en su Documento 3, incluye los gastos de investigación y
desarrollo dentro de los gastos amortizables32. En el citado Documento,
AECA [1992c: 58] establece, como regla general, que “(...) los gastos de
investigación y de desarrollo, deberán llevarse a gastos cuando se produzcan”
aunque matiza que “(...) es aceptable diferir a ejercicios futuros los gastos de
desarrollo de un proyecto (...) siempre que se cumplan (...)“ determinadas
condiciones pero “(...) no los de investigación, que deberán llevarse siempre a
gastos (...)“.
Por tanto, en lo esencial, la propuesta de AECA, coincide con la del
IASC.
* Posiciones doctrinales
Se aprecian dos posicionamientos.
- En unos se admite que tanto investigación como desarrollo sean
conceptos activables con tal de que sean susceptibles de contribuir a los
beneficios económicos futuros.
32
Junto con los gastos de establecimiento y ciertos gastos financieros que se distribuyen entre
varios ejercicios como los de emisión de obligaciones y bonos y de formalización de
préstamos, y los gastos por intereses diferidos. También se incluyen aquí las pérdidas por
diferencias de cambio en moneda extranjera que, de forma transitoria, se pudieron mantener
activadas al entrar en vigor el PGC [AECA,1992c: 30]. Fuera de esta situación AECA
[1992c: 63] sostiene que las diferencias de cambio en moneda extranjera “(...) en ningún caso
deben ser consideradas como gastos amortizables”.
136
Segunda parte. Clasificaciones operativas
Capítulo 3. Estructura operativa del balance
Así, Larrán [1993: 101 y 102] considera que los gastos de investigación
y desarrollo son activos. En caso de que no hubieran entrado en explotación sc
considerarán ‘interinos’.
- Otros posicionamientos, apelando a la dificil y subjetiva previsión de
ingresos asociados a estas actividades optan por considerarlos gastos en todo
caso.
Bukics [1993: 361, por lo que respecta a las actividades de
investigación y desarrollo, carga sus costes a los resultados.
Woelfel [1993: 25] se muestra a favor de que los costes de
investigación y desarrollo, en general, se adeuden a resultados cuando se
realizan y que no se reconozcan como activos “(...) por los riesgos,
incertidumbre y cálculos que implica”.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Conviene recordar que el PGC no define lo que entiende por
investigación y lo que es desarrollo. Ha sido la Resolución de 21 de enero de
1992, del Presidente del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas, por
la que se dictan normas de valoración del inmovilizado inmaterial la que se ha
ocupado del oportuno deslinde.
A la vista de lo establecido en el PGC y de la propia Resolución, no
parece que con las cuentas anuales sea factible conocer los gastos de
investigación separados de los de desarrollo.
En cuanto al tratamiento contable, tanto e] PGC, en su norma de
valoración 5, como la Resolución citada, prefieren que los importes asociados
a la investigación y al desarrollo sean considerados gastos del ejercicio. No
obstante, ambas disposiciones permiten su capitalización, ya sean proyectos
de uno o de otro tipo. Con este tratamiento la normativa contable española se
distancia de las recomendaciones del IASC y de AECA.
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Dada la variedad de actividades, negocios e industrias, en que se puede
plantear esta problemática, la solución más conveniente a efectos operativos
resulta compleja de plantear, particularmente en lo referente a los gastos de
investigación.
Por un lado, es posible que la no activación de los gastos de
investigación, tratándose como gasto desde un principio, origine en
determinados sectores volúmenes importantes de activos ocultos. Por otro, la
opción contraria podría implicar la existencia de activos cuya vinculación a una
posible rentabilidad esté muy alejada en el tiempo introduciendo una
incertidumbre que la contabilidad externa no debería asumir de buen grado. Los
aspectos subjetivos de dicha vinculación serían otro factor de imprecisión.
Las mismas consideraciones, pero atenuadas por su mayor tangibilidad
como elemento productivo y proximidad al momento en que se atisba el inicio
de su entrada en rentabilidad, pueden hacerse en relación con los gastos de
desarrollo.
Creemos que la única forma de plantear una propuesta seria pasaría
necesariamente por referirla a una empresa concreta, ubicada en un sector y
operando en una coyuntura puntuales. Entonces, la fundamentación del
tratamiento que se entendiera correcto, posiblemente sería más factible.
En ausencia de una referencia empresarial concreta, en términos
generales y siendo conscientes de lo discutible que ello resulta, nuestra
propuesta se va a alinear con la oficial contemplada por el PGC. Por tanto, si
en el activo figuran y no hay salvedad en el informe de auditoría, los sacrificios
monetarios, tanto en investigación como en desarrollo, se van a considerar
inversiones y, por tanto, su importe no se deducirá para determinar el neto
patrimonial porque se asume que razonablemente se espera su contribución a
los beneficios económicos futuros.
Las cautelas y restricciones adoptadas por el art. 194 del TRLSA no
anulan la posible naturaleza activa de estos elementos, bajo la óptica de una
gestión continuada.
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D) Fondo de comercio
* Posición del IASC
Se contempla la existencia de dos tipos de fondo de comercio: el
positivo y el negativo.
De acuerdo con el párrafo 12.c de la NIC 5 y del párrafo 40 de la NIC
22, sobre Combinaciones de empresas, el fondo de comercio positivo es un
activo.
El fondo de comercio negativo surgido de la adquisición, según los
párrafos 49 y 51 de la NIC 22, debe ser tratado en balance como un ingreso
diferido que se reconocerá como ingreso siguiendo un proceso sistemático.
El fondo positivo es un activo pero el negativo se califica de manera
extraña al propio MC ya que no se define entre los elementos patrimoniales
qué es un ingreso diferido. Asi, señalan Lainez y Bellostas [1995: 1.134], que
el MC “(...) no proporciona ningún elemento que pueda reflejar
conceptualmente los ingresos a distribuir en varios ejercicios ~
* Posición de AECA
En el Documento 3 [1992c:25] incluye el fondo de comercio dentro de
los activos inmateriales33 aunque, obviamente, “Para mantenerlos en el activo,
se debe entender que los mismos son capaces de producir ingresos en el
futuro” [1992c: 23]. El fondo de comercio negativo puede surgir “(...) cuando
se adquiere total o parcialmente una empresa en dificultades como
consecuencia de pérdidas (...)“ [1992c: 47] y “(...) deberá abonarse a una
cuenta de ingresos diferidos en el pasivo, que se imputará sistemáticamente
con abono a resultados (...)“ [1992c:49; 19921: 22 y 23].
33Junto con las concesiones administrativas, propiedad industrial, derechos de traspaso y
aplicaciones informáticas.
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AECA [1992!: 17, 19], en su Documento 12, intenta una definición de
ingreso diferido que, a la vista del catálogo de conceptos incluidos, no parece
muy consistente.
De nuevo puede observarse el alineamiento de AECA con las
propuestas del IASC.
* Posiciones doctrinales
- En relación con el fondo de comercio positivo hay posicionamientos
claros a favor de considerarlo como activo en el sentido de componente
positivo del neto patrimonial. Así, Bellostas [1996:348, 366], Bukics [1993:
18 y 19] y Woelfel [1993: 25].
- De los autores consultados sólo Foulke propone considerar sin valor el
fondo de comercio positivo.
En efecto, Foulke [1973: 108 y 109] utiliza la expresión valores
intangibles ficticios para referirse a una heterogeneidad de elementos: acciones
propias, derechos representativos de propiedad industrial e intelectual,
concesiones y franquicias, fondo de comercio, gastos de organización y
desarrollo, etc. La justificación vendría por el razonamiento de que “El activo
intangible no puede usarse para pagar deudas de un negocio en marcha.
Deprecian considerablemente en caso de liquidación”. Foulke [1973: 110]
propone que los intangibles ficticios, usando su propia terminología,
disminuyan el valor del capital líquido, magnitud equivalente a los fondos
propios según se utiliza la expresión en este trabajo, dando así nacimiento al
capital líquido tangible.
- En cuanto al fondo de comercio negativo se le encuentra una doble
naturaleza, bien como provisión bien como ganancia.
Bellostas [1996:361] concibe el fondo de comercio negativo como una
provisión para riesgos y gastos, por tanto como un pasivo exigible, puesto que
“(...) refleja expectativas de pérdidas para el adquirente”. Para Bellostas
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[1996:362] las ventajas y desventajas asociadas al proceso de negociación son
ganancias o pérdidas realizadas y, por tanto, deben imputarse a los resultados.
El fondo de comercio negativo para Martínez Conesa [1997: 117]
puede tener una doble consideración
“a) Cuando suponga esperanza de pérdidas, es decir, se adquiera una empresa
por un precio inferior a la suma del valor venal de sus elementos, debido a la
existencia de gastos o pérdidas esperados como consecuencia de una mala
organización, problemas de falta de especialización de los trabajadores, exceso
de plantilla, etc., su valor neto representa el pago anticipado del valor actual de
tales gastos o pérdidas, por lo que estamos ante una provisión para riesgos y
gastos.
b) Cuando no existiendo esperanza de tales pérdidas o gastos la diferencia
resulta negativa, estamos ante una ventaja en la negociación (...)“.
Martínez Conesa [1997: 117 y 118] reconoce discrepar con AECA
en primer lugar, por no discriminar estos dos casos distintos de
diferencia negativa, como esperanza de pérdida y beneficio en la negociación y,
en segundo lugar, porque, pese a que conceptualmente podría catalogarse de
ingreso en otros modelos, en el modelo español no responde al concepto de
ganancia realizada; efectivamente una adquisición no debe ser tratada como
operación generadora de resultados”.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
El fondo de comercio positivo, si está en balance y en el informe de
auditoría no es objeto de salvedades, se considerará un activo.
Las cautelas y restricciones adoptadas por el art. 194 del TRLSA, de
afectarle, no anulan lanaturaleza que este elemento tiene, bajo la óptica de una
gestión continuada y demás atributos requeridos a los activos por el MC.
141
Segunda parte. Clasificaciones operativas
Capítulo 3. Estructura operativa del balance
El fondo de comercio negativo [Ruiz Barbadillo, 1992b: 45-47], tal y
como se enfoca en las normas para la elaboración de cuentas empresariales
individuales, sólo se puede encontrar como provisión, es decir, no se ha
previsto que aparezca como ingreso a distribuir en varios ejercicios. En efecto,
la Resolución de 21 de enero de 1992, del Presidente del Instituto de
Contabilidad y Auditoría de Cuentas, por la que se dictan normas de
valoración del inmovilizado inmaterial, en su norma quinta, apartado 5, prevé
la existencia de un posible fondo de comercio negativo que se consideraría, en
su caso, cómo una provisión para riesgos y gastos. No se considera la
posibilidad de que represente un ingreso a distribuir en varios ejercicios.
El fondo de comercio negativo sería una partida a compensar con los
activos pues no cabe su consideración como deuda ya que su naturaleza
correspondería a gastos o pérdidas que se esperan y que han sido soportadas
por el vendedor.
E) Anticipos para inmovilizaciones inmateriales
* Posición del IASC
Se ajustan al concepto de activo.
* Posiciones doctrinales
- Unos autores consideran que son auténticos activos, por tanto,
componentes positivos del patrimonio neto.
Entre ellos, Fernández y Diéguez [1997: 126] o García y Martínez
[1992: 2].
- Otros, por el contrario, los tratan como componentes negativos del
neto.
Pizarro y Alfonso [1991: 413] deducen el inmovilizado material e
inmaterial en curso del activo que actúa como denominador en el ratio de
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rentabilidad de la inversión total o rentabilidad económica. Esto implica, a los
fines perseguidos, que no tienen la consideración de activos.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Las cantidades que se encuentren en el activo, en la situación
mencionada u otra similar, van a ser tratadas como activos y, dentro de ellos,
como activos no susceptibles de producir resultados puesto que de su propia
denominación se deriva que no han entrado en funcionamiento.
F) Derechos sobre bienes en régimen de arrendamientofinanciero
* Posición del IASC
Viene claramente reflejada en el MC, párrafo 51, donde dice: “Al
valorar si una partida cumple la defmición de activo, obligación o patrimonio
neto, debe prestarse atención a las condiciones substanciales y a la realidad
económica que subyacen en la misma, y no meramente a su forma legal. Así,
por ejemplo, en el caso de arrendamientos financieros, la substancia y realidad
económica es que el arrendatario adquiere los beneficios económicos futuros
por el uso del activo alquilado, durante la mayor parte de su vida útil,
aceptando como contrapartida de tal derecho una obligación de pago por una
cuantía aproximada al valor razonable del activo más la carga financiera
correspondiente a los aplazamientos en el pago. Por lo tanto, el arrendamiento
financiero da lugar a partidas que satisfacen la definición de un activo y una
obligación, y deben ser reconocidas como tales en el balance de situación del
arrendatario”.
Para mayor claridad, la NIC 5, al final de su párrafo 11 prevé que “Se
dará información separada de los activos financiados mediante operaciones de
arrendamiento financiero(...)”.
Además, la NIC 17, sobre Contabilización de los arrendamientos, en
su párrafo 3, cuando define el arrendamiento financiero dice que “(...) se
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transfieren sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la
propiedad del activo (...)“ y se decanta para la contabilización, según el
párrafo 11, por que “ Al comienzo del arrendamiento financiero, éste debe
reflejarse en el balance de situación del arrendatario, registrando un activo y
una deuda de la misma cuantía (...)“. Además “Si tal operación de
arrendamiento no queda reflejada en el balance de situación del arrendatario,
tanto sus recursos económicos como las obligaciones de la empresa quedan
infravalorados, distorsionando así los ratios e índices financieros”.
Está clara, por tanto, la naturaleza de activo que le otorga el IASC.
* Posición de AECA
En el Documento 2, una vez definido el arrendamiento financiero, se
expone una apreciación concluyente: “Cuando se presenten las circunstancias
mencionadas para el arrendamiento financiero o el arrendamiento tipo venta, el
bien arrendado se contabilizará como un activo material” [1992b: 37] siendo
esta una postura concordante con la práctica más común en el contexto
internacional [1992b: 18].
Nuevamente, la posición de AECA discurre en consonancia con la del
IASC.
* Posiciones doctrinales
- Las opiniones encontradas son ahora concordantes y favorables, por la
consideración del fondo sobre la forma, a incluir el bien arrendado como un
activo más.
El Banco de España [1996a: 69 y 74; 1996b: 13] considera los bienes
en arrendamiento financiero como un activo inmovilizado.
Muñoz [1996: 711 y 712] afirma que “(...) cabría también destacar que
el énfasis en el requisito de control frente a propiedad legal (...)“ propicie “(...)
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la incorporación al balance de los saldos originados por las operaciones de
arrendamiento financiero (...)“.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Se incluirá el valor del bien arrendado en el activo con independencia de
la fórmula para su financiación. En el pasivo figurará la deuda pendiente neta
de los gastos financieros no devengados.
Lo usual es que la generalidad de las empresas contabilice los contratos
de arrendamiento financiero conforme dispone la norma de valoración 5&.O, de
las del Plan General de Contabilidad. En cualquier caso “(...) se precisarán los
criterios de contabilización de contratos de arrendamiento financiero”< Si
fuera preciso, porque la empresa contabilizara el arrendamiento como un gasto
periódico, el analista, con la información anterior, ajustaría el balance legal.
El hecho de que en el balance oficial, por haber dado prioridad al matiz
‘derecho al uso’, los bienes obtenidos al amparo de la fórmula del leasing sean
considerados como inmateriales no tiene relevancia de cara a nuestro análisis
pues, como puede leerse en el MC, párrafo 56, “(...) la corporeidad no es
esencial para la existencia del activo (..j”. Lo que sí es determinante es su
afectación, o no, a actividades de explotación para obtener una medida de la
capacidad productiva de la empresa.
G) Anticipos e inmovilizaciones materiales en curso
Puede reproducirse lo escrito en el apartado E) Anticipos para
inmovilizaciones inmateriales
34Esta información debe incluirse en la nota 4.b) de la memoria.
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II) Cartera de valores y otros créditos a largo, y cartera de valores y otros
créditos a conoplazo
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Los comentarios no van orientados a dilucidar qué tipo de elemento
son sino a destacar el papel de la memoria para poder establecer la
clasificación operativa propuesta y a justificar que algunos activos se
consideren, en su caso, como no susceptibles de generar renta.
Las inversiones financieras realizadas en empresas no vinculadas, según
aparecen en el balance normalizado, rúbricas B.IV.5, B.IV.6, D.IV.5 y D.IV.6,
mezclan las participaciones en el capital con los créditos. Hay que acudir a la
nota sa de la memoria para poder desagregar. En efecto, el último párrafo del
apartado 8.1 dispone que “(...) se desglosará cada partida atendiendo a la
naturaleza de la inversión, distinguiendo, en su caso, entre participaciones en
capital, valores de renta fija, créditos y créditos por intereses”. Aparecerian
rúbricas cuya relación causal con ingresos financieros es inmediata, como las
participaciones en el capital o los créditos concedidos, y otras cuya causalidad
no está tan clara. Así sucede con las partidas que recogen intereses devengados
y pendientes de cobro. Salvo que los intereses se calculen en régimen de
capitalización compuesta, los créditos por los devengados y no cobrados
deben tratarse como activos no susceptibles de producir rentas. Lo mismo
sucede con los créditos por dividendos a cobrar. Ninguna de ellas producirá
ingresos.
Los créditos al personal, cualquiera que sea la forma de su
instrumentación, es decir, préstamo, anticipo, etc., serán considerados como
inversiones rentables cuando generen intereses. En otro caso se tratarán como
activos no susceptibles de generar rentabilidad.
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1) Clientes con vencimiento a largo plazo y/o con vencimiento a corto pero
procedentes del largo
* Posición del IASC
El saldo de estas partidas, incluyendo sólo los intereses por el
aplazamiento del pago ya devengados, se ajusta al concepto de activo.
* Posición de AECA
En su Documento 6 parece sugerir que, en general, cuando se trate de
cuentas a cobrar o a pagar, el diferimiento del interés, explícito o implícito, no
se tenga en consideración por no ser práctica habitual en nuestro país.
Sin embargo, considera correcta la inclusión en el activo — lado
izquierdo del balance— del interés calculado a los créditos con vencimiento a
largo píazo. Se utilizará una cuenta acreedora de ingresos diferidos y se
explicará en la memoria el método de cálculo de los ingresos financieros
recogidos como ingresos [1992f: 33-36].
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
La peculiaridad de estas rúbricas radica en los posibles intereses
repercutidos al cliente por el aplazamiento. Parte de los intereses serán
considerados, según devengo, ingresos financieros, y otra parte quedarán, en
su caso, como ingresos a distribuir en varios ejercicios, en la rúbrica B.3 del
pasivo del balance. El saldo de clientes, a corto y/o largo píazo, incluirá la cifra
de interés que, al mismo tiempo, aparece diferida35.
Estas rúbricas afectan al modelo de dos formas.
35
Sería interesante que se hubiese previsto la diferenciación de los ingresos diferidos que se
devengarán en el corto y los que lo harán en el largo plazo. Esta información permitiría un
mejor cálculo del capital circulante contable.
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Por un lado, porque como activos contables — en el sentido de que
están representados a La izquierda del balance— pueden incluir intereses aún no
devengados, intereses que no cabría catalogar como activos, de acuerdo con el
MC.
Por otro lado, porque la inversión contribuye tanto a los resultados de
la explotación como a una parte de los financieros.
De conocer el interés diferido y la cuantía a que afecta a laIs cuentals de
clientes debería producirse la natural compensación y elIlos saldos de clientes
neteado/s quedarían vinculados a los resultados de la explotación. El ingreso
financiero quedaría, por tanto, sin relación causal, es decir, se trataría como
una partida no susceptible de correlación. Dada la escasa importancia que
estas operaciones suelen tener será suficientemente válido el criterio de
aproximación comentado.
J) Hacienda Pública, impuesto sobre beneficios anticipado, y crédito fiscal
por compensación de pérdidas
* Posición del IASC
No cabe duda de que son un activo puesto que se trata de conceptos
devengados que exigen una adecuada correlación con las demás partidas de
resultados del ejercicio. Por otro lado, en el apartado 12.e) de la NIC 5, se
incluyen explícitamente los activos por impuestos anticipados.
El párrafo 5 de la NIC 12, El impuesto sobre beneficios, define qué se
entiende por ‘activo por impuestos anticipados’, en el párrafo 24 se establece
cuándo debe reconocerse dicho activo como consecuencia de diferencias
temporarias [García-Olmedo, 1997], y en el 34 cuándo debe hacerse pero
como consecuencia de pérdidas a compensar y desgravaciones fiscales no
utilizadas.
En síntesis, para el reconocimiento de estas partidas prima el devengo
y la correlación de ingresos y gastos pero con prudencia, es decir, analizando
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si es previsible que el futuro permita al activo generar los efectos económicos
que de él se esperan.
* Posición de AECA
En su Documento 9 [1992i: 741 dice que al optar “(...) por el
procedimiento de la deuda o de pasivo fiscal, las cuentas donde se contiene el
efecto impositivo son asimiladas a derechos de cobro (~..) con la Hacienda
Pública (...)“.
En cuanto a los créditos nacidos de bases imponibles negativas se
recomienda que “(...) el reconocimiento como activo de estos ahorros debe
quedar limitado a aquellos casos donde la recuperación de los mismos quede•
fiera de toda duda razonable” [1992i: 25].
La posición es análoga a la del IASC.
* Posiciones doctrinales
- Se puede decir que, de forma explícita o implícita, las posiciones están
a favor de incluir los créditos como activos, pero manteniendo una postura de
prudencia paraevaluar adecuadamente su realización.
Dice Martínez Conesa [1997: 99] que “(...) en la contabilización de los
impuestos anticipados o el crédito por pérdidas a compensar se reconoce un
derecho futuro de carácter contingente, basado en las expectativas de reversión
o compensación de tales diferencias (...)“. Tras aludir al “(...) enfrentamiento
entre los principios de devengo y correlación con el de prudencia en tomo al
reconocimiento de ingresos (...)“ [1997: 105] se decían alineada dentro de las
tendencias internacionales [1997: 107].
Otras opiniones al respecto son las del Banco de España [1996a: 69 y
74; 1996b: 14 y 47], Bernstein [1993a: 386 y 387], Monterrey [1988: 2.609],
Montesinos y Labatut [1989: 911], Prado y Riesco [1988: 2.505 y 2.506].
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* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
En principio se van a considerar como activos, sin perjuicio,
naturalmente, de examinar la información contable disponible y la opinión del
auditor.
En el balance del PGC se incluyen éstos conceptos en el circulante,
rúbrica D.I11.6. No obstante, un análisis detenido de su naturaleza revelaría
que la posibilidad de compensar el anticipo o el derecho nacido de las pérdidas
fiscales de ejercicios anteriores, sólo podría efectuarse a largo plazo. Por ello
se propone que las cifras oportunas sean consideradas como inmovilizado.
Ciertamente esto no es relevante para el análisis de rentabilidad. Silo sería, por
ejemplo, para el cálculo del capital circulante. Parte del saldo podría estar
relacionada con las actividades de explotación, parte con las financieras y,
quizá, parte podría tener origen en resultados extraordinarios. La importancia
relativa y la información disponible, sobre todo en la nota 15 de la memoria,
relativa a la situación fiscal, inducirán al analista a investigar cada parte del
saldo o a tratarlo como activo afecto a la explotación.
El PGC, en su norma de valoración 16, y los desarrollos de las
Resoluciones del ICAC de 25 de septiembre de 1991, de 30 de abril de 1992 y
de 9 de octubre de 1997 — que sastituye a la anterior— inducen al cómputo o
reconocimiento parcial de las diferencias temporales, pues sólo deben
considerarse como tales las que se vayan a realizar en un horizonte de 10 años,
en la misma línea de lo que ha venido siendo siendo práctica aceptada en el
Reino Unido y en la misma línea introducida por el SFAS 109 en Estados
Unidos donde, si bien la doctrina venía aconsejando el reconocimiento o
asignación parcial, el SFAS 96 — reemplazado por el 109— propugnaba el
reconocimiento total [Gallego, 19971.
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K) Depósitos yfianzas
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Aunque el PGC los califica como activos financieros y son capitales
que, normalmente, se recuperarán en el futuro, nos parece más adecuado
encuadrarlos como activos afectos a la explotación puesto que, generalmente,
tanto los unos como ]as otras, nacen por exigencias de las actividades
habituales.
O Acciones propias
* Posición del IASC
Aunque cabrían distintas alternativas contrapuestas, dependiendo de si
se pueden o no esperar de ellas beneficios económicos futuros, por la
ubicación en el patrimonio neto previsto en el párrafo 1 7.a) de la NIC 5 y por
la información a revelar acerca del ‘Número de acciones emitidas en
circulación’, hay que entender que definitivamente no se consideran activos.
Efectivamente, el párrafo 16 de la NIC 32, sobre Instrumentos
financieros: contabilización e información complementaria, dice que “(...) el
coste incurrido (...) para (...) rescatar sus propios instrumentos de neto en
poder de terceros, es una deducción de su patrimonio neto, nunca un activo
financiero”. Así interpreta también al IASC el profesor Muñoz [1996: 716].
En el mismo sentido, Martínez Conesa [1996: 478 y 479] afirma que “(...) el
marco conceptual aprobado por el FASB y el ASB consideran que la
readquisición por una entidad de sus propias acciones mediante transferencias
de activos o contrayendo pasivos con los propietarios constituye una
distribución a los propietarios (...)“.
Las acciones propias son, pues, un componente negativo del
patrimonio neto.
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* Posición de AECA
Dice en el Documento 10 [1992j: 20 y 21] de esta Asociación que
cua]quiera que sea la causa, entendemos que salvo las recibidas en donación,
por la cual la compañía tenga acciones propias “(...) cualquier evaluación a
efectos financieros de los recursos propios o neto patrimonial de la empresa
deberá incluir las siguientes partidas: capital social (...) menos acciones
propias (...)“ y que “Desde un punto de vista estricto, son componentes
negativos de los recursos propios, puesto que representan una merma dc la
financiación de los propietarios” [1992j: 26]. AECA [1992j: 21], refiriéndose
al PGC, deja claro que “(...) la Comisión entiende que habría sido preferible la
presentación dentro del pasivo de partidas tales como acciones propias (...)
como minoraciones del neto patrimonial en el balance (...)“.
La autocartera, por tanto, es un componente negativo de los fondos
propios.
* Disposiciones legales
El art. 7 de la Ley 13/1992, implícitamente, determina que las acciones
propias se resten de los recursos propios puesto que disminuyen “(...) la
efectividad de dichos recursos para la cobertura de pérdidas”. Explícitamente
encontramos este tratamiento en el Real Decreto 1343/1992, arts. 21.1.b) y d),
relativo a las entidades de crédito y sus grupos consolidables, y 39.3, relativo
a las sociedades y agencias de valores y sus grupos. En igual sentido podría
citarse la norma novena, letras b) y d), de la Circular n0 5/1993, del Banco de
España, o el art. 30 de la Orden de 29 de diciembre de 1992.
El ICAC (1997a: 7064), para determinar el patrimonio contable a los
únicos efectos de los supuestos de reducción de capital y disolución de
sociedades regulados en la legislación mercantil, considera que las cantidades
que correspondan a acciones o participaciones propias, minorarán el valor
patrimonial de la sociedad, ya que “(...) reflejan la parte del patrimonio
contable que ha sido entregado a los antiguos socios (...)“.
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* Posiciones doctrinales
- Una primera postura es considerar las acciones propias en situaciones
especiales como un activo y las acciones propias para reducción de capital
como menor neto, alineándose, por tanto, con el PGC.
García y Martínez [1992: 2 y 4] opinan conforme antecede.
- El resto de la doctrina consultada ofrece una postura bastante pacífica:
la autocartera no es activo y, por ende, disminuirá el importe de los fondos
propios o patrimonio neto.
Muñoz [1996: 711] dice que como acciones propias “(...) se registran
las acciones rescatadas por lo que en esencia la operación que la origina no
representa sino la reducción del capital social; si se prescindiese de las cautelas
jurídicas (...) su registro simplemente supondría un cargo en (...) capital social
(...) resulta evidente el carácter compensador de neto de aquella partida”.
En el sentido mencionado véase Amat [1994: 53 y 54], Banco de
España [1996a: 70 y 74; 1996b:16], Berustein [1993a: 243], Bukics [l993:
22], Cea [1990a: 406], Fernández y Diéguez [1997: 127], Foulke [1973: 109],
González Pascual [1995a: 106; 1995b: 22], Iruretagoyena [1996: 508],
Jiménez Herreros [1990: 193], Larrán [1993: 104], Larriba [1997a: 203],
Martínez Conesa [1996: 478 y 479], Martínez García [1996: 51], Norverto
[1993a: C-67], Rivero y Rivero [1996: 81], Romano [1996: 59], Suárez Enciso
[1996: 29] y Woelfel [1993: 33].
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
La información sobre la autocartera debe proporcionarse tanto en la
memoria como en el informe de gestión36. La posición general adoptada por el
PGC es tratar las acciones propias como activos, inmovilizados o circulantes.
Sólo en un caso particular presenta el balance oficial las acciones propias
36Ver nota 10.Fondos propios, de la memoria, y art 202, aptdos 2 y 3 TRLSA.
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disminuyendo los fondos propios: cuando las acciones propias van a
amortizarse y a originar la consiguiente reducción del capital social37.
En nuestra opinión, para el estudio de la rentabilidad, las acciones
propias carecen de la naturaleza de los activos y van a considerarse,
generalmente, como una disminución de tos fondos propios. Por lo tanto, lo
que proponemos como pauta general es lo que el PGC trata como excepción.
En el caso singular de que las acciones propias se adquieran a título
gratuito38 , si se aplica la literalidad de la norma de valoración loa. Acciones y
obligaciones propias, que en lo relativo a la valoración remite a la 8a. Valores
negociables, no tendrían reflejo en balance. Alternativamente, por analogía con
la adquisición a título gratuito de inmovilizados materiales, podrían
contabilizarse las acciones propias según su valor venal en el momento de la
adquisición. Entonces, siguiendo con la analogía, deberá nacer en el lado
derecho del balance una partida que formaría parte de la agrupación
patrimonial B. Ingresos a distribuir en varios ejercicios 1 En este caso
particular se produciría la oportuna compensación y las acciones propias no
tendrían incidencia alguna en los fondos propios globales puesto que siguen
siendo los mismos que antes de la adquisición a título lucrativo.
Otro caso singular se encuentra en la autocartera indirecta, es decir, la
existente en una filial que ha comprado acciones de su matriz. En el caso de
que la filial adquiriera los títulos con reservas generadas por ella misma, en la
medida que éstas no se incorporan al balance de la dominante, entendemos que
la autocartera indirecta no sería objeto de ajuste contra los fondos propios de
la citada dominante, en un análisis de sus cuentas individuales.
“Ver la norma 5’. o) de las de elaboración de las cuentas anuales y el art. 77.a) TRLSA.
38Caso previsto en el art. 77.c) TRLSA.
39Así se prevé por la Resolución de 30 de julio de 1991, del Presidente del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, por la que se dictan normas de valoración del
inmovilizado material, en sunorma Primera, apartado 1 .2.a).
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M) Gastos a distribuir en varios ejercicios
* Posición del IASC
Según la definición de activo dada por el MC sólo deben catalogarse
como tal los importes aplicados a la formalización de deudas si de ellos se
esperan beneficios económicos. El resto de las partidas que el PGC incluye en
esta rúbrica son de carácter compensador de las partidas acreedoras que
reconocen la deuda por su valor de reembolso.
El párrafo 15 de la NIC 21, sobre Efectos de las diferencias de cambio
en moneda extranjera, recomienda que las diferencias negativas que surjan,
tanto en la liquidación de los saldos monetarios como en la fecha de cierre del
balance, si no se ha producido aún la citada liquidación, se imputen al ejercicio
en que han aparecido.
* Posición de AECA
En un principio, en el Documento 3, parece situar en el activo todos
los gastos amortizables [1992c: 29] puesto que al tratar de su presentación en
el balance de situación afirma que “(...) tendrán idéntico tratamiento al del
inmovilizado inmaterial (...)“ sin distinguir, por tanto, aquéllos que pudieran
representar partidas compensadoras de deudas por recoger intereses no
devengados aún. Se matiza que “ Sólo se incluirán en gastos amortizables
aquellas partidas cuya proyección económica futura así lo justifique” [1992c:
31].
En cuanto a los intereses no devengados que figuren en el valor de
reembolso de los pasivos, el tratamiento preferente para AECA se expresa asi
en su Documento 18 [1996b: 22]: “Dado que los gastos financieros pendientes
de devengo no constituyen ni bienes ni derechos, esta Comisión considera
preferible que figuren en el balance de situación restando del valor de
reembolso de las deudas de las que formen parte”.
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Las diferencias negativas de cambio generadas por activos y pasivos
monetarios, tanto a corto como a largo plazo, y tanto si son puras como si son
resultantes de una compensación con diferencias positivas, conforme a los
Document& 3 y 4, se llevarán siempre a resultados [1992c: 63; 1992d: 21 y
221.
* Disposiciones legales
El ICAC (1997a: 7064), para determinar el patrimonio contable a los
únicos efectos de los supuestos de reducción de capital y disolución de
sociedades regulados en la legislación mercantil, considera que los gastos de
establecimiento son un activo necesario para el funcionamiento de la empresa,
que los gastos financieros diferidos son partidas compensadoras de pasivo y
que los gastos de formalización de deudas tienen un significado muy similar al
de los gastos de establecimiento. Por ello, ninguno de los tres conceptos
citados minorará el valor patrimonial de la sociedad.
* Posiciones doctrinales
- Se encuentra un primer grupo de opinión para el que los gastos de
establecimiento y de formalización son activos y los intereses no devengados
y las diferencias de cambio activadas son cuentas compensadoras de deudas.
Martínez Conesa [1996: 266] considera activos o inversiones “(...) que
colaborarán a la generación de rentas o beneficios futuros (...) los gastos de (...)
formalización de deudas (...)“ y afirma: “ Proponemos que el patrimonio sea
calculado en base a los fondos propios adicionando los ingresos devengados
diferidos, netos del efecto impositivo, y deduciendo el importe de la
autocartera, entendiendo que los gastos de establecimiento, de formalización
de deudas, de investigación y desarrollo y fondo de comercio son verdaderos
activos económicos, bajo la hipótesis de gestión continuada” [1996: 632].
Norverto [1993a: C-6’7], refiriéndose a los gastos de constitución, de
ampliación de capital y de fonnalización de deudas dice que “(...) al regir los
principios de empresa en funcionamiento y correlación de ingresos y gastos
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(...) son inversiones que están permitiendo a la empresa que cumpla con su
fi.rnción y que genere ingresos en el tiempo (...)“.
También cabrían ser citados aquí el Banco de España [1996a: 69 y 74;
1996b: 13], Besteiro y Sánchez [1991: 42], Cea [1990a: 410], Fernández y
Diéguez [1997: 125], Norverto y Bernabéu [1997: 6], Romano [1996: 58]
Woelfel [1993:26].
- Un segundo grupo, no discrimina por componentes y todos ellos son
considerados como activos.
Aquí podrían ubicarse Amat [1994: 52]; García y Martínez [1992: 2, 6
y7]; Rojo [1992: 151, 153]; yUrías [1995:36, 395].
- Un tercer grupo está formado por quienes, entrando o sin entrar en su
variedad, los disminuyen de los fondos propios.
González Pascual [1995a: 10S;1995b: 22] resta del neto patrimonial.
sin precisar de qué clase son, los gastos a distribuir en varios ejercicios.
En relación con los gastos por intereses diferidos la posición de Larrán
[1993: 103 y 109] es restarlos del pasivo que los generó. La misma posición
adopta en relación con los gastos de formalización de deudas.
Análoga postura entendemos que adoptan Rivero y Rivero [1996: 81]
y Robleda [1992: 30].
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
No se plantea ninguna duda con los gastos por intereses diferidos
puesto que, como son conceptos no devengados, deben minorarse de las
cuentas de pasivo que recogen las deudas correlativas, ya sean por emisión de
valores, por arrendamientos financieros u otros pasivos. Esta operación de
compensación necesita las convenientes explicaciones, a través de la memoria,
de los gastos diferidos que estuviesen asociados a sus respectivos reembolsos
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según éstos hayan de hacerse a empresas del grupo, asociadas y a terceros no
vinculados. También debería encontrarse la aclaración de los relacionados con
reembolsos a corto o largo plazo. Este conocimiento es importante para otros
fines, como el cálculo del capital circulante.
La colocación en el activo de los gastos por intereses diferidos tiene su
origen en el art. 197.1 del TRiLSA según el cual “En el caso de que la cantidad
a reembolsar en concepto de deudas sea superior a la recibida, la diferencia
deberá figurar separadamente en el activo del balance”.
Las diferencias negativas de cambio activadas al amparo de diversas
normas coyunturales40 [Ministerio de Economía y Hacienda, 1993,
1994a,1994b], si excepcionalmente aludimos a empresas o sectores
específicos, motivarían ajustes contra los resultados del año en que se
produjeron y siguientes en los que hayan afectado a la contabilidad externa de
la compañía endeudada en divisas. El proceso de ajuste puede resultar
técnicamente complejo pues afectaría también al Impuesto sobre Sociedades.
41
Los gastos de formalización de deudas, en su caso , se consideran
ajustados a la definición de activo y, al igual que sucede con los gastos de
establecimiento, debenscr susceptiblesde generari.ma rentabilidad. - -
N) Ajustes porperiod4icación
* Posición del IASC
El párrafo 12 de la NIC 32, sobre Instrumentos financieros:
contabilización e información complementaria, dice que “(...) los gastos
pagados por anticipado, para los cuales los beneficios económicos futuros
consisten en la recepción de bienes o servicios, más que en el derecho de
recibir dinero u otros activos financieros (...)“.
~>Nomas explícitamente dirigidas a: empresas del sector eléctrico; concesionarias de
autopistas de peaje; Telefónica de España SA; Canal de Isabel 1; Hispasat SA; Ferrocarrilís de
la Generalitat de Catalunya; Iberia Líneas Aéreas de España SA; Vuelos Internacionales de
Vacaciones SA y Aviación y Comercio SA.
“ PGC, quinta parte, norma de valoración?.!.
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Los ajustes por periodificación responden plenamente al concepto de
activo.
* Posición de AECA
AECA, en su Documento 7 [1992g: 20], dice que “(...) incorporan
bienes, derechos (...) de la entidad, por lo que, consecuentemente, deberán
figurar en el activo (...)“ [1992g: 20].
* Posiciones doctrinales
- En este caso hay unanimidad en cuanto a considerarlos activos, es
decir, como componentes positivos del patrimonio. Otra cuestión es, en
aquéllos casos en que expresamente se dice, si se consideran afectos o no a la
explotación.
El Banco de España [1996a: 74; 1996b: 15] los incluye dentro del
activo circulante ajeno a la explotación.
Bemstein [1993b: 564], en comentarios sobre partidas del activo
circulante, incluye los gastos anticipados “(...) porque representan pagos por
adelantado de servicios y-suministros (...) a cambio de beneficios que se espera
recibir en el futuro”.
Muñoz [1996: 711], puesto que se “(...) suele registrar desembolsos
cuya aplicación en el período siguiente evitará el consumo de otros activos~~
deben considerarse activos.
Precioso y Pérez [1994: C-886] los incluyen en el circulante de tráfico.
Woelfel [1993: 24] dice, respecto de los gastos anticipados, que “(...) a
pesar de su nombre, son activos”.
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* Propuesta para el análisis dc !a rentabilidad contable
Consideramos que son activos.
A la vista de la documentación contable emitida por las empresas lo
normal es que no se conozca su origen. AECA vineula la inclusión de
información en memoria a su importancia cuantitativa relativa [1992g: 20 y
21]. Ésta suele ser escasa por lo que, a efectos de nuestro análisis, van a
considerarse partidas afectas a la explotación.
3.6.2.2. Rúbricas no previstas por el PGC y normas de desarrollo
A) Obligaciones propias
* Posición del IASC
Si son títulos no colocados en una determinada emisión no puede
predicarse para ellos aptitud alguna para convertirse en tesorería; en cambio, si
se han rescatado con la intención de volver a recolocarlos y ello es factible, sí
cabría, en principio, considerarlos activos.
El recurso a la considéración, en cada caso, de las condiciones
substanciales y de la realidad económica ayudarían a tomar la decisión.
* Posiciones doctrinales
- Sólo hemos encontrado una referencia y está referida al caso de
obligaciones rescatadas para su amortización jurídica.
En relación con ello Martínez Conesa [1996: 356] afirma que “(...) las
obligaciones emitidas por la empresa que posteriormente se adquieran darán
lugara una amortización anticipada, no pudiendo figurar en el activo, pues se
trataría de un activo ficticio (.j>”.
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* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Esta rúbrica no se encuentra dc forma expresa en el modelo oficial de
balance. Ello es consistente con la definición contenida tanto en la cuenta
Obligaciones y bonos como en Obligaciones y bonos a corto plazo, que
comienza así: “Obligaciones y bonos en circulación (...)“. Se trata, pues, como
partida compensadora de las obligaciones emitidas. Por otro lado, en las
cuentas Pérdidas por operaciones con acciones y obligaciones propias y
Beneficios por operaciones con accionesy obligaciones propias se supone que
los títulos son inmediatamente amortizados en línea con lo previsto por el art.
306 del TRLSA donde se establece que el rescate implica amortización jurídica
del título.
Nuestra propuesta es presentar, en todo caso, el pasivo exigible neto
de las posibles obligaciones propias que, por uno u otro motivo, existieran en
cartera.
El caso más sencillo, cuando las obligaciones propias proceden de una
emisión no suscrita totalmente, no plantea ninguna dificultad. Sin embargo,
algún problema de cálculo, por laborioso, pueden plantear las obligaciones
recogidas, bien en términos de rescate bien para su posterior recolocación. En
estos casos deberá conjugarse el precio pagado por las obligaciones propias
con las cifras imputables a los títulos por: intereses corridos y no vencidos,
gastos de formalización y gastos del empréstito por intereses diferidos
pendientes de amortización.
3.6.3. Propuesta de configuración del activo operativo
De acuerdo con las propuestas anteriores, el activo del balance de
situación operativo quedaría preparado, en cuanto a sus rúbricas, según se
muestra en el Cuadro 5. Teniendo en consideración el grado de desglose de los
resultados y de los ingresos presentados por el PGC las mejores relaciones
causales se establecerían con las rúbricas o categorías que en él se incluyen.
Todos los saldos están promediados.
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Cada una de las categorías indicadas en e! Cuadro 5, siguiendo la
codificación del PGC, a su vez, se integrada por los conceptos que se
muestran en el Cuadro 6. Esta asociación es puramente indicativa debido, por
una parte, a la voluntariedad en la adopción por parte de las empresas de los
códigos previstos por el Plan y, por otra, porque hay rúbricas que pueden
estar en varias masas dependiendo ello de la información disponible en cuanto
a su retribución, nacimiento, etc. Esta disponibilidad de información, a su vez,
es de suponer que será función de la importancia relativa de la partida en
cuestión.
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1. ACTIVO AFECTO A LA EXPLOTACIÓN (AEp)
II. ACT1VO FINANCIERO TOTAL (IFTp)
11.1. ACTIVO FINANCIERO SUSCEPTIBLE DE PRODUCIR RENTAS
(IFRp)
11.1.1. ACTIVO FINANCIERO EN EMPRESAS VINCULADAS (IFEVp
)
II.1.1.1. ACTIVO FINANCIERO EN EMPRESAS DEL GRUPO (IFEGp
1 .Participaciones en el capital de empresas del grupo (PCEGp
2.Valores de renta fija y créditos a largo plazo a empresas del grupo (VRFEGp
3.Créditos a corto plazo a empresas del grupo (CCEGp
11.1.1.2. ACTIVO FINANCIERO EN EMPRESAS ASOCIADAS (IFEAp
1 .Participaciones en el capital de empresas asociadas (PCEAp
2.Valores de renta fija y créditos a largo plazo de empresas asociadas
(VRFEAp)
3.Créditos a corto plazo a empresas asociadas (CCEAp
11.1.2. ACTIVO FINANCIERO EN EMPRESAS NO VINCULADAS
(IFEnVp)
1 .Participaciones en capital (PCEnVp)
2.Valores de renta fija y créditos a largo píazo (VRFEnVp
3.Créditos a corto píazo (CCEnVp)
11.2. ACTIVO FINANCIERO NO SUSCEPTIBLE DE PRODUCIR
RENTAS (IFnRp)
III. OTROS ACTIVOS DE CARÁCTER NO FINANCIERO NO
SUSCEPTIBLES DE PRODUCIR RENTAS (OInRp)
IV. ACTIVO TOTAL (1+11+ 111) (ATp)
Cuadro 5: propuesta de clasificación operativa del activo
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1. ACTIVO AFECIOAlA £XPI.OTACIÓN IAEpI
Más:
20 Castos de esta blecinties o Nota 4ta> ti nota y
2> (Saíno 2! 9> lnmovilieaciones tumateriates Nota Ab) y nota 6)
22 Inmovil izado materia ¡ Nota Ate) y nota 7)
260565 Piastras constituidas
265.566 Depósitrus constituidos
270 Castos fornasatizaciór deudas
3 E sistencias Nota 41>1 y nota 9
407 Anticipos a provee dores
43043t.435 Clientes
432433 Ctientes, empresas del grupo y usociadas
44 Desdores nados
460 Anticipos de rerntnsaraciones
47047t 472 Administraciones Ptibticas
474 (It
480.580 Ajustes por periodif,cación
55 t .552 Oc cotempresas sin> grupo y asociadas
Menos:
135 Ingresos por intereses duletidos
28! Amortización actamatada intasositizado ntssateni al
282 Amortización acunsiatada inmositizado material
291 Provisión depreciación inmosilizado mnmateriat
292 Provisión depreciación osnos [izado material
436 Eztsusea y embalajes a devstver por etienstes
490493.494 Puovísionen pan tnsoínencías
499 (2> Provisión pan otras operacmcntes de iráftco
II. ACTIVO flNANCIEROTOTAL (Iflp)
11.1. ACTIVO FINANCIERO SUSCEPTIBLE DE PRODUCIR RENTAS (IFRP)
II. 18. ACTIVO FINANCIERO EN EMmSAS VINCULADAS (IFEVp>
lI.l.8r1. ACTIVO FINANCIERO EN EB#BESAS DELCRt$FO (IFEGp)
2. PaalieLp.denea—5 n
1tlaI de magna del r~p (PCEGp)
Mía:
240530 Pansicipmcionea en empresas del grupo Nota 4~d) y nota $ta
Menan:
2930.593 Provisión depreciación paraiui panionen en capítal de
empresasdel grupo
2. Valores derenta Ojay tridUos a ¡aep plazo a campeas del rp CV1tTEGp)
242532 Valores de renta fija Nota 4td> y nota 8
244 Cr¿ditos a empsesan grupo Nota Ate> y nota s~
Meno.:
2935593 Pvoviui&a depreciación tutores renta fija
295 Pmovíntón nssolvcnc:aa crédíton a ert,pcesas grupo
3. CrédIto.a enrIo p¡ana eaagnádel r~P (CCEGp>
Más:
534 Créditos a empresas del grupo Nota 4te) y nota 8~
Meetos:
595 Provisión’ insolvencias crédítosaempresas grupo
lE1.11. ACTIVO FINANCIERO EN EMPRESASASOCIADAS (UEAP)
8. Padklpadones e. capital
4c espesas aneciadas <PCEAP>
Más:
241.531 Paasícipacíoneu en entpmesas asocíadas Nota 4ad) y nota 8
Menos:
594.2941 I5rsnisión drprecíación puntes pan auno es capital de
empresas asociadas
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2. ~alore,de renta lía y crédito, largo plazo a emaprenas asociadas IVIUzEApI
Más:
243.533 Valores de renta ñja Nota AM> y sotaS
245 ¡ Créditos csaprcvas asociadas Nota Ate> y solaS
Menos:
2946.594 Pros sión depreciación sa>ocm renta fíja
296 Ptosis iós irsol vencian créditos a empresas asociadas
3. Créd¡eos a corta plazo a eniprea.’ asociadan (CCEAP)
NIás:
535 Créditosaemprcsasasoctadas Nota Ate> y nota
Meno,:
596 Prosisisis Insolveo tas cr¿dttosaempresas asociadas
11.1.2. ACTIVO FINANCIERO EN EMPRESAS NO VINCLYLAI)AS (IFEaaVp)
t. Paendelpsdomsesen capUal <PCEnVp>
Más:
250.540 Pantctpaetoiles en capital Nota 4’.d) y sotaS
~tanos:
297.597>35 Prosisión deprecísción parlietpaciones en capital
2. Valoresde retata fija y crédItoes largo plaza (VREEnVp~
Más:
25 t.541 Valores de renta 0$ Nota 4tdS y notaS
252.255 254 Créditos a asgo plazo Nota Ate> y notaS
Menos:
40 ProvisIón pensiores y obligaciones similares Notas 4.i y 1
297.597 >3> Provisión depreciación satores de renta fija
29% . Prosisión insolvencias ceáditos
3. CrédItos acorto plazo (CCEisVp)
Más:




598 Provistón insolvencias créditos
IL 2. ACTIVO FINANCIEIeO NO SUSCEPTIBLE DEPRODUCIR RENTAS (IFuRpí
Más:
246.536 Intereseí de inssersioneí en empresas dcl golpo Nota SM y nora S~.3
247.537 Intereses de inveniones en etoplesas asociadas Nota SM y nota P.3
256.546 Isterenes valores renta fija Nota 5.’ y nota SU
257.541 tnsencsesdecntóitos Nota 8.l y tsotaS.3
545 Dividendo a cotteae
III. OTROS ACTIVOS tSE CARAnga NO FINANCIERO NO SUSCEPTIBLES DE PRODUCIR
¡ RENTAS (CimEra>
Más:
2>9 Anticipos pan inn,ovilizacionea inmateriales
¡ 23 Inoso.eiliuacioyaes otaseuiales tus cano
553 Cuenta coniente ceta socios y administradores Nota tS~
IV. ACTIVO TOTAL (1, II . fil) (ATp)
(1) De la cuenta 474 puede que no todo corresponda a explotación.
(2) En lo que toca a conceptos que claramente disminuyen los activos, por ejemplo, las
devoluciones de ventas estimadas.
(3) El PGC no diferencia explícitamente, salvo lo que deba incluirse en la memoria, la
provisión que podría corresponder a las participaciones en el capital y la que podría
corresponder a los valoresde renta fija.
(4) Los créditos al personal pueden ser grabaitos y, por tanto, estaxian con el activo no
susceptible de generar rendimiento.
Cuadro 6: asociación de las categorías operativas del activo y las cuentas del PGC
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3.7. Rúbricas del pasivo
3.7.1. Estructura operativa de los pasivos
Como se hizo en un epígrafe anterior en relación con los activos, para
un mejor entendimiento de los comentarios que sobre rúbricas concretas se
realizarán en los apartados siguientes también consideramos ahora oportuno
anticipar parte de lo que podría ser el final de este estudio.
Los fondos propios y las deudas que devenguen un coste explícito para
la empresa así como las que podrían denominarse ‘gratuitas’42 porque no
implican nacimiento de gastos financieros contables (explícitos), serían ahora
el objetivo a determinar. Dado que los gastos financieros pueden abonarse a
empresas vinculadas, a su vez del grupo o asociadas, o a empresas no
vinculadas, los pasivos deben estructurarse para relacionarse, lo más
cabalmente posible, con sus costes.
En los párrafos 14.c) y d) y 15.c) de la NIC 5, las deudas a favor de
empresas vinculadas han de revelarse separadamente de otras deudas que la
empresa tenga. Además debe revelarse, entre otros extremos, un resumen de
los tipos de interés.
Básicamente, el esquema de las Ihentes de financiación de la empresa,
quedaría formado por los siguientes conceptos principales:
1. Fondos propios
II. Fondos ajenos totales
11.1. Fondos ajenos retribuidos totales
11.1.1. Fondos ajenos retribuidos de empresas vinculadas
1. Deudas con empresas del grupo
2. Deudas con empresas asociadas
11.1.2. Fondos ajenos retribuidos de empresas no vinculadas
II. 2. Fondos ajenos no retribuidos
42Creemos que en el entorno de este trabajo puede sostenerse sin dificultad la existencia de
deudas gratuitas. Fuera de él, por ejemplo en algún modelo de contabilidad interna, a las
mismas deudas se les podrían asociar costes.
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Se recalca la conveniencia de deslindar los pasivos susceptibles de
soportar un coste contable de los que no son susceptibles de ello. Algunos
autores denominan a esta masa patrimonial., o al menos a sus principales
rúbricas, financiación espontánea, que, con Pérez-Carballo, J. [1996: 3141,
“(...) incluye todas aquellas frentes que carecen de coste explícito y no
precisan ser negociadas pues nacen automáticamente por realizar transacciones
mercantiles propias de la empresa en su relación con terceros. Incluye las
partidas de proveedores y acreedores en condiciones básicas de pago, los
gastos devengados pendientes de abono y los impuestos y dividendos
adeudados, entre otros conceptos”.
La separación de las deudas con coste explicito de las que no lo tienen,
para así obtener unas tasas de coste más realistas, es un tratamiento habitual
en la doctrina.
Amat [1994: 54] dice que “(...) puede ser de interés dividir las deudas a
corto plazo entre las que tienen un coste financiero (...) y las que no tienen un
coste financiero (...)“.
El Banco de España [1996a: 70 y 74], en su Central de Balances,
deslinda en el pasivo la financiación a corto píazo con coste y la que no lo
tiene y supone que todo el pasivo a largo tiene coste.
También Rivero y Rivero [1993: 259 y 362] hacen separación en el
aspecto aludido.
Antes de entrar en el apartado siguiente es oportuna la opinión de
Muñoz [1996: 713]: “Las controversias que se plantean cuando se discute la
naturaleza de las partidas incluidas en el lado derecho del modelo del balance
recogido en el PGC de 1990, son probablemente menores que cuando se
analiza el activo”.
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3.7.2. Comentarios sobre rúbricas específicas
3.7a2ala Rúbricas previstas por el PGC y normas de desarrollo
A) Acciones preferentes o privilegiadas
* Posición del IASC
De acuerdo con los párrafos 20, 21 ,22, A20 y A2 1 del apéndice de la
NIC 32 las acciones preferentes pueden ser tanto pasivos financieros como
instrumentos de neto, dependiendo ello de la naturaleza de los derechos que
incorporen, por ejemplo, en cuanto al rescate, dividendos, etc..
* Posiciones doctrinales
- Lanaturaleza dual de este instrumento queda patente en autores como
Bernstein. Este autor [1993a: 221; 1993b: 612] parece que tiende a
considerarlas como fondos propios por cuanto “La mayor parte (...) no
conllevan una obligación absoluta de pago de dividendos o reembolso del
principal (...f. Sin embargo, en casos determinados dice que pueden ser
análogas a deuda porconsecuencia de cláusulas de amortización obligatona.
- Otras referencias encontradas parecen excluir a las acciones preferentes
de los cálculos de rentabilidad contable.
Por ejemplo, Larrén [1993: 142] describe el numerador del ratio de
rentabilidad financien haciéndolo coincidir con “(...) los resultados netos
después de intereses, impuestos y dividendos preferentes si los hubiere, pero
antes de los dividendos a los accionistas comunes”.
Dice Román [1995: 587] que “Hemos de señalar que algunos autores
como Ooghe y Van Wymeersch, Bemstein, Gibson, White et alt, contemplan
la formulación derivada de la existencia de acciones preferentes, eliminando del
beneficio neto el dividendo que les corresponde, y de los fondos propios, el
capital formalizado en acciones preferentes. Pensamos que la ausencia de
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referencias a esta circunstancia por parte de los autores españoles radica en la
escasa importancia que este tipo de acciones tiene en la realidad económica
española”.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Esta clase de acciones, contempladas en la legislación española,
básicamente, en los arts. 50 y 90 a 92 del TRLSA [Rivero Romero, 1997b:
108-1 10], no tienen en nuestro país las amplias manifestaciones de utilización
y tipología que aparecen en otras realidades económicas según se deduce de la
NIC 32, de los comentarios de Bemstein o de los de Román, antes citados.
En España podría afirmarse que han sido contempladas por la Ley
eminentemente como un instrumento de financiación sin pérdida de control
político y como instrumento adecuado para combatir el absentismo en las
juntas, para recoger el capital mudo o capital sin voto que, en compensación,
disfruta de:
1. Un privilegio consistente en el cobro de un dividendo diferencial,
acumulativo durante 5 años, con respecto al resto de los títulos.
2. El reembolso del valor desembolsado, en caso de liquidación de la sociedad,
antes de que se distribuya cantidad alguna entre los accionistas ordinarios.
3. Si se redujera el capital social por pérdidas amortizando acciones, ello no
afectará a las acciones sin voto sino cuando se hayan extinguido todos los
títulos ordinarios.
Que los accionistas sin voto puedan suscribir, en los aumentos de
capital, nuevas acciones, cualquiera que sea su clase, en la misma proporción y
condiciones que las acciones ordinarias, y su posible separación cuando la
sociedad tome determinados acuerdos, son derechos que tienen, no de tipo
compensatorio sino por igualdad con los demás títulos.
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Al margen de las acciones sin voto se pueden crear acciones preferentes
y establecer dos áreas de privilegios que, a su vez, pueden dar lugar a
posiciones mixtas. En cuanto al dividendo, el privilegio puede consistir en
cobrar más y/o cobrar antes que los accionistas ordinarios. El dividendo puede
ser acumulativo. Respecto de la cuota de liquidación, la preferencia puede
consistir en una prelación a la hora del reembolso y/o en recibir una cuantía
superior que las acciones ordinanas.
Están expresamente prohibidas, por el apartado 2 deI art. 50 citado,
las acciones con derecho a percibir un interés, las de voto plural y aquéllas que
pudieran incorporar como privilegio un derecho de suscripción preferente.
Visto, de forma sucinta, el panorama legal español en lo que toca a las
acciones preferentes nuestra propuesta general es considerarlas como un
componente del patrimonio neto a efectos del cálculo de la rentabilidad
contable.
R)Reservas de revalorización
* Posición del IASC
Según el párrafo 9 de laNIC 8, sobre Beneficio neto o pérdida neta del
ejercicio, errores materiales y cambios en los criterios contables, las
plusvalías por revalorización cumplen con los requisitos y atributos de la
definición dada por el MC para los ingresos. Sin embargo, en el párrafo 17.b)
de laNIC 5 aparecen como rúbrica independiente en el patrimonio neto y en el
párrafo 39 de la NIC 16, sobre Inmovilizado material, se preceptúa que “(...)
tal aumento debe ser abonado directamente a una cuenta de reservas por
revalorización, dentro del neto patrimonial (...)“.
Son, pues, componentes del patrimonio neto.
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* Posición de AECA
En su Documento 2 [1992b: 22] indica que debe reseñarse en la
memoria el “(...) efecto de las regularizaciones practicadas y su repercusión en
la amortización de ejercicios frturos (...)“.
Por otra parte, en el Documento 10 [1992j: 19
revalorizaciones legales de activos como integrantes de
más adelante que “(...) deben registrarse en
correspondientes al neto patrimonial” [1992j: 32].
Se aprecia que la rúbrica tratada añade valor
contables.
y 20] considera a las
las reservas señalando
cuentas específicas
a los fondos propios
* Posiciones doctrinales
- En general, la doctrina sitúa estas reservas como mayor importe de los
fondos propios.
Así puede verse en Banco de España [1996a: 74; 1996b: 16], Fidalgo
[1996: 164],Larrán[1993: Il2y 151]yMartinezGarcía[j1996: 51].
Entendemos que igual criterio sostiene Rivero Romero [1997a: 336]
cuando opina que “(...) con la regularización de balances y actualización de
activos se ha conseguido una valoración del patrimonio más cercana a la
realidad (...)“.
- Una posición contraria es sostenida por algunos estudiosos.
Por ejemplo, Pizarro y Alfonso que se muestran partidarios de eliminar
de los fondos propios las citadas reservas cuando dicen “(...) e incluso las
reservas por revalorizaciones de activos” [1991: 415].
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Ribas y Montllor [1989: 426 y 4261 eliminan del activo y del pasivo el
efecto de los procesos de revalorización genemíes así como de los especiales
del sector
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Sin entrar en la disquisición [Larriba, 1996: 5] relativa a la identidad, o
no, entre los términos ‘revalorización’ y ‘actualización’ , en este trabajo van a
considerarse sinónimos. La revalorización supone una corrección parcial del
balance, autorizada por la Administración con la finalidad de compensar en
alguna medida los efectos de la inestabilidad monetaria y debe entenderse
como una excepción al principio del precio de adquisición.
La última actualización autorizada en España43 lo ha sido por virtud del
art. 5 del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de
carácter fiscal y de fomento y liberalización de la actividad económica. El
citado precepto fre desarrollado por el Real Decreto 2.607/1996, de 20 de
diciembre, por el que se aprueban las normas para la actualización de balances,
estableciendo que la plusvalía calculada se incorporará a ¡a rúbrica denominada
para la ocasión Reserva de revalorización R.D.L. 7/1996, de 7 dejunio.
Por otra parte, las actualizaciones introducen una notable
heterogeneidad, que afecta a la comparabilidad tanto en el panorama nacional
como internacional, entre las empresas que se acojan a la actualización y las
que no lo hagan. Este problema se agudiza por existir dos ámbitos geográficos
—País Vasco y resto de España— en los que se han podido llevar a cabo
actualizaciones en diferentes fechas, con diferentes normas y en relación a
diferentes elementos patrimoniales.
Estas reservas no tienen su origen en aportaciones efectivas de los
socios ni en resultados reconocidos, de conformidad con los principios
43Desde 1961 la Administración Central ha autorizado nueve actualizaciones y las
Diputaciones Forales del Pais Vasco lo han hecho tanto en 1990 como en 1996. Un estudio
reciente y completo sobre La actualización de balances en Espafia es el de Esteban Marina
[1997].
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contables de general aceptación, sino que nacen por virtud de un simple
apunte que modifica el valor contable de los activos. Al no tener, pues,
carácter de aportación ni de resultado, y dadas las distorsiones apuntadas,
podría considerarse la posibilidad de compensar la reserva con los activos
revalorizados y con la elevación que produjo en la amortización acumulada.
Este proceder, que trataría de reconstituir las cifras contables activas según
estricto precio de adquisición y las pasivas según efectividad de las
aportaciones, frnancieramente hablando, sin embargo, acarrearía importantes
dificultades en el orden práctico analítico. El ajuste de la reserva debería
hacerse no sólo con los activos y la amortización acumulada inicial sino que
también tendrían que eliminarse los excesos de amortización calculados hasta
el momento. Este proceso, en el mejor de los casos, seria complicado si los
datos manejados son los oficiales.
Nuestra impresión queda corroboradapor la siguiente afirmación de los
profesores Rivero y Rivero [1993: 72, 84 y 85]: “Desde el punto de vista del
análisis financiero, si no se dispone de abundante información complementaria,
resulta extremadamente dificil conocer el precio de adquisición de los
elementos activos actualizados, cuales han sido las revalorizaciones
practicadas, el destino de las distintas cuentas de regularización y
actualizaciones que pueden estar incorporadas parcialmente a los capitales
sociales, a reservas legales, a reservas de libre disposición (...) Y ello,
evidentemente, motiva una serie de dificultades para la formulación de
cualquier análisis contable (...)“.
A tenor de lo expuesto, y aunque en el plano teórico abogaríamos por
la compensación de las cuentas de actualización con los elementos
revalorizados, para ser operativos se propone considerar las reservas de
revalorización como fondos propios.
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C) Pérdidas yganancias
* Posición del IASC
El resultado contable, diferencia entre los ingresos y los gastos de un
período, formada parte del patrimonio neto. En los párrafos 1 7.b) y 1 Si) de la
NIC 5 así se aprecia.
En el párrafo 18.0 de la NIC 5 se observa que el impuesto sobre
beneficios se considera un concepto más del beneficio o pérdida.
El resultado, conforme al párrafo 10 de la NIC 8, incluirá los beneficios
o pérdidas de las actividades ordinarias, y los resultados extraordinarios;
conforme a los párrafos 26 y 28, incluirá el efecto de los cambios en las
estimaciones contables y, según el tratamiento alternativo permitido,
contenido en el párrafo 38, incluirá también el efecto de la corrección de
errores materiales. En el tratamiento de referencia, o preferente, de acuerdo con
el párrafo 34, los errores materiales que hayan afectado a los resultados de
ejercicios cerrados producirán un ajuste contra los resultados retenidos
(reservas) al inicio del ejercicio.
En el resultado contable no se deduce la retribución de las acciones, es
decir, no se deducen los dividendos.
* Posición de AECA
En su Documento 10 [1992j: 20], considera que los resultados forman
parte de los recursos propios “(...) netos de cualesquiera obligaciones con
terceros que tengan derecho reconocido a participar en los mismos ( ‘. En el
mismo sentido dice que lucirán “(...) una vez deducidas, en su caso, las
aplicaciones para terceros diferentes de los propietarios, como pueden ser el
Impuesto sobre Beneficios, la participación de los administradores’”y la del
personal, etc.” [1992j: 34].
44
En el Boletín del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas n0 21, pág. 43, puede
verse la respuesta a una consulta sobre la consideración contable de los administradores de
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* Posiciones doctrinales
- Existe un grupo de opinión en el que los resultados forman parte del
neto. En este grupo hay algunas opiniones que, expresamente, se pronuncian
en cuanto a que los dividendos activos proyectados, pero todavía pendientes
de aprobación, se consideran pasivo exigible.
Véase Banco de España [1996b: 16 y 17], Bemstein [1993b: 846, 849,
851], Massons [1989: 67], Norverto y Bernabéu [1997: 5], Pérez-Carballo, J.
[1997: 152 y 158] o Urjas [1995: 37, 395].
- Otros autores incluyen el resultado en los fondos propios pero no
aluden a su propuesta de distribución. Aquí cabria citar a García y Martínez
[1992: 4] y a Precioso y Pérez [1994: C-887].
- También hay opiniones según las cuales unas veces se incluyen los
resultados en los fondos propios y otras no.
González Pascual, a la hora de determinar la rentabilidad financiera, no
incluye los resultados en los fondos propios [1995b: 322 y 323] mientras que
una sociedad. En uno de los párrafos dice así: “(...) la cuenta de pérdidas y ganancias, al
recoger todos los ingresos de una sociedad y los gastos en que ha incurrido para su
obtención, deberá incluir necesariamente la retribución correspondiente a los administradores
al ser ésta, como se ha dicho anteriormente, un gasto más de la empresa”. En realidad este
planteamiento es lógico puesto que, como afirma Cea “En el sistema capitalista, renta o
resultado de empresa significa renta para el capital-propiedad de la misma exclusivamente
(propietarios, socios, accionistas, etc.)” [1994: 16]. En este orden de cosas, los derechos de
los titulares de Bonos de disfrute serían equiparables a los dividendos y no a los gastos-
pérdidas, al contrario de lo que debería suceder con las participaciones de los fundadores o
promotores [Cea, 1994: 17 y 19]. Callibano [1990: 328] albina que “(...) el resultado
contable no es otra cosa que el beneficio o la pérdida exclusivamente asignable a los
propietarios de la entidad pues cualquier otra participación (...) habrá sido reconocida
previamente como gasto (...)“. En contraste con lo anterior, la normativa española sobre el
particular resulta confusa, debiendo considerarse como excepción la Circular 4/1991, de 14 de
junio, del Banco de España, que en su norma trigésimoctava considera gasto la participación
del personal en resultados. Besteiro y Sánchez han venido considerando como partidas de
distribución y no de gasto las asignaciones a los administradores, fundadores y promotores, y
al personal por participación en beneficios [1992: 245; 1996: 246].
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en clasificaciones del balance en masas operativas, sin fin específico, sí lbs
incluye [1995b: 15 y 22].
Martínez García, en ocasiones, incluye en fondos propios la parte de
los resultados que, conforme a la propuesta de distribución, no se van a
repartir y en deudas a corto los dividendos activos a pagar [1996: 51 y 52 u
89] mientras que en otras los excluye de los fondos propios [1996: 344].
- Finalmente, hay autores que, por la interrelación entre numerador y
denominador a efectos de los cálculos de rentabilidad, se pronuncian
claramente por deducir de los activos del balance la materialización
correspondiente a los resultados del ejercicio.
Fernández y Diéguez [1997: 129-130] se plantean “(...) la elección
entre dos posibilidades: la consideración del resultado del período como parte
de los recursos que ha usado la empresa durante el mismo o, por el contrario,
no tenerlos presentes en la base de comparación. Si optamos por la primera
posibilidad, compararíamos un resultado con una inversión donde está incluido
aquél, lo cual no parece demasiado correcto. Así que podríamos deducir del
total activo registrado en el balance de situación final del período, la cuantía de
los resultados generados en el mismo” para inclinarse, finalmente, “(...) por
este segundo criterio”.
Fowler [1996: 171 y 179] considera erróneo comparar el resultado del
período con una cifra que lo contiene.
García y Fernández [1992: 98], cuando ordenan el balance con el fin de
estudiar la rentabilidad de la empresa, se plantean el siguiente interrogante
“(...) ¿ resultaría igual utilizar el balance de situación con el resultado
distribuido que, por el contrario, pendiente de tal decisión ?“. La conclusión a
la que llegan es que, para obtener las cifras promedio del ejercicio, el balance de
situación inicial debe presentar el resultado distribuido mientras que el final no
sólo no requiere tal distribución sino que, además, “(...) deduciríamos del total
activo reflejado en el balance de situación de final de período el importe de los
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resultados obtenidos en el mismo” [1992: 99]. Es de suponer que de ser
pérdidas se sumarían al activo.
Otras voces que parecen coincidir con las anteriores son las de Gonzalo
[1994: 173], Iruretagoyena [1996: 508] y Ribas y Montílor [1989: 412, 428].
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
El saldo de pérdidas y ganancias en el modelo oficial de balance aparece
por el importe cuya aplicación será propuesta a la Junta general, es decir, luce
antes de ser distribuido. Al ser un resultado que corresponde íntegramente a
los socios entendemos que debe formar parte, tanto si es positivo como si es
negativo, de los fondos propios. Al promediar el saldo final del resultado del
ejercicio con el inicial, que obviamente es cero, en el balance operativo
aparecerá una cifra que, supuesta la uniformidad temporal en la generación del
resultado, representaría financiación de los socios que ha contribuido al
resultado.
De cara al análisis de rentabilidad el balance oficial habrá de ajustarse de
forma que los beneficios aparezcan distribuidos. En la memoria, básicamente
en las notas relativas a la distribución de los resultados y a los fondos propios,
notas 3 y lO, respectivamente, ha de existir información para asignar el
beneficio, tanto el que procede del ejercicio anterior como el del propio
ejercicio
D) Subvenciones de capital
* Posición del IASC
En el párrafo 21 de laNIC 16, sobre Inmovilizado material, se dice que
“El valor contable del inmovilizado material puede ser minorado por el
importe de la subvenciones oficiales (...)“ y en el párrafo 11 de la NIC 17 se
dice que el activo controlado por virtud de un arrendamiento financiero “(...)
debe reflejarse en el balance de situación (...) al valor razonable de la propiedad
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alquilada, neta de subvenciones (...)“. En una NIC se dice ‘puede’ y en otra
‘debe’.
Sin embargo, en la NIC 20, sobre Contabilidad de las subvenciones
oficiales y presentación de las ayudas estatales, sin apreciarse un
posicionamiento claro, lo que sí se observa es que no son consideradas
patrimonio neto en ningún caso. En efecto, en el párrafo 24, admite que la
subvención pueda tratarse como ingreso diferido o deducción del valor de los
activos financiados. Aquí, al igual que sucedía con el fondo de comercio
negativo, podría aparecer una inconsistencia puesto que el MC no considera
que los ingresos diferidos sean un elemento del balance.
Según lo transcrito lo único claro es que no son patrimonio neto.
Pueden ser entonces una rúbrica que disminuiría el valor contable de las
inversiones o un ingreso diferido.
* Posición de AECA
En el Documento 10 [1992j: 35] se afirma que “Las subvenciones en
capital no forman parte del neto patrimonial de la empresa” pudiendo
reflejarse su importe en balance de dos formas alternativas, como menor precio
de adquisición del activo subvencionado o como un ingreso diferido [1992b:
56; 1992j: 36; 19921:21 y 22; 1992m: 42].
En consecuencia, AECA adopta una posición coincidente con la del
IASC.
* Disposiciones legales
El ICAC [1993b: 59], en respuesta a una consulta referente a la
provisión por depreciación de una inversión financiera en el capital de una
empresa del grupo, cuando tal empresa haya recibido subvenciones de capital,
se pronunció así: “(...) Para la evaluación del valor teórico de las
participaciones en el capital de una sociedad a efectos del cálculo de la
provisión por depreciación de valores negociables que afecte a dichas
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participaciones, se tendrán en cuenta solamente aquellas subvenciones de
capital que lucieran en el pasivo de la sociedad participada en el momento de la
adquisición de las participaciones en capital y siempre que el precio pagado
por las mismas comprendiera el importe de dichas subvenciones, sin peijuicio
de computar el efecto que proceda por el gasto contable por Impuesto sobre
Sociedades pendiente de devengo (...)“.
El TCAC [1997a: 7064], para determinar el patrimonio contable a los
únicos efectos de la reducción del capital y disolución obligatoria de
sociedades regulados en la legislación mercantil, considera que las
subvenciones de capital deben formar parte del patrimonio contable, una vez
deducido el efecto impositivo. En la respuesta a la consulta aludida
anteriormente ya se manifestó por el Instituto esta postura cuando de evaluar
la solvencia se tratara.
* Posiciones doctrinales
- Algunos autores se decantan por la inclusión de las subvenciones en
capital en los fondos propios. La mayoría no contemplan el efecto impositivo.
En este colectivo también podrían incluirse: Amat [1994: 54], Banco de
España [1996a: 70 y 74;l996b: 16], Fernández y Diéguez [1997: 131 y 132],
Fidalgo [1996: 164], García y Martínez [1992: 4 y 7], González Pascual
[1995b: 22], Larrán [1993: 111 y 151], Loring [1992: 116], Martínez Conesa
[1997: 59], Martínez García [1996: 51], Muñoz [1996: 714], Norverto [1982:
361], Norverto y Bernabéu [1997: 5], Rivero y Rivero [1996: 81], Rojo [1992:
151, 153],Romano [1996: 58], Rosenfeld [1980: 125] y Urías [1995: 37].
- Existen posiciones que niegan o, cuando menos, se resisten a aceptar
las subvenciones en capital como integrantes del patrimonio neto.
Cea [1990a: 410], Morala [1994: 53], y Robleda [1992: 22] prefieren
considerar a las subvenciones compensando a los oportunos elementos de
activo.
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* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Los conceptos que en la normativa contable española se agrupan como
ingresos a distribuir en varios ejercicios, categoría extraña que no es ni deuda
ni fondos propios, plantean enormes posibilidades para la discusión cuando de
su encuadre se trata. Las tensiones que ello origina están patentes en las
posturas del IASC y de AECA. Naturalmente, los ingresos diferidos quedan
fuera de la discusión.
Las subvenciones en capital (Ruiz Barbadillo, 1992b: 40-421, habida
cuenta de las condiciones substanciales y de la realidad económica, se pueden
considerar próximas a los ingresos puesto que implican una elevación del
activo y, por ende, del patrimonio neto, habida cuenta de que
presumiblemente no van a exigir ningún sacrificio económico. Dicha elevación
no proviene de aportaciones de los socios sino que es una transferencia
unilateral de riqueza, procedente de terceros, en la que el sujeto beneficiario es
la empresa y, por ende, sus dueños.
A partir de la contabilización prevista para las subvenciones no
reintegrables por el PGC, que sigue el método de la renta en su versión bruta,
cabe entender que son ingresos retenidos en balance, en la parte aún no
imputada a resultados, por virtud del principio de correlación de ingresos y
gastos.
Nuestra propuesta es que las subvenciones se consideren como fondos
propios sin aplicar el efecto impositivo, además de por homogeneidad en
cuanto al tratamiento de otras rúbricas y para que el principio de prudencia no
actúe de forma asimétrica, porque el tipo nominal no será, probablemente, el
que definitivamente incida cuando la subvención se considere resultado. Por
otro lado, la subvención va transformándose poco a poco en resultado a
medida que se va periodificando. Pensamos que no sería consistente operar
cada año, por ejemplo compensándola con el activo, con una subvención cuyo
saldo varía en disminución lo cual haría que el activo productivo fuera en
aumento.
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Con arreglo a lo anterior preferimos mantener el valor de los activos a
coste histórico, sin modificarlo según su forma de financiación. El activo,
entendemos, se relacionaría así mejor con sus resultados. El patrimonio, sin
embargo, estaría inflado respecto de lo que serían las aportaciones de los
socios y ello haría disminuir la rentabilidad financiera. Sin embargo, el efecto
que en ella tenga ¡a subvención agregada como fondos propios puede obtenerse
separadamente.
E) D4ferencias positivas en moneda extranjera
* Posición del IASC
Las diferencias positivas en moneda extranjera deben considerarse
ingresos puesto que suponen el aumento de activos y/o disminución de
obligaciones monetarios aumentando el patrimonio contable de los socios. Así
resulta también, en casos generales, del párrafo 15 de la NIC 21, sobre Efectos
de las dfferencias de cambio en moneda extranjera, cuando prevé que “Las
diferencias de cambio surgidas en el momento de la liquidación de las partidas
monetarias, o bien en la fechade cierre del balance para la presentación de los
estados financieros (...) deben ser reconocidas como gastos o ingresos del
ejercicio en el que han aparecido (...)“.
Pueden, por tanto, considerarse rúbricas con valor para el patrimonio
neto.
* Posición de AECA
En el Documento 4 [1992d: 20 a 22] también parece tolerar la
acumulación de las diferencias de cambio a los recursos propios, como
resultados, al permitir tratar como ingresos las diferencias positivas de corto
plazo. Las de largo plazo serán ingresos diferidos. La lectura del Documento
12 [19921:24] sugiere lo mismo puesto que remite al citado Documento 4.
Hay una posición clara de AECA en las diferencias que han de
sustanciarse en el corto plazo pero no puede decirse lo mismo en relación con
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las de largo plazo que quedan cautivas en el lado derecho del balance como
ingresos a distribuir.
* Disposiciones legales
El ICAC (1997a: 7064), para determinar el patrimonio contable a los
únicos efectos de la reducción del capital y disolución obligatoria de
sociedades regulados en la legislación mercantil, considera que las diferencias
positivas de cambio deben formar parte del patrimonio contable, una vez
deducido el efecto impositivo.
* Posiciones doctrinales
- Una posición ampliamente compartida es la de los autores que añaden
su importe a los fondos propios. Algunos se cuestionan acerca del efecto
impositivo.
Opiniones con cabida aquí sedan las de Amat [1994:
[1996: 164], García y Martínez [1992: 4 y 7], González Pascual
Martínez Conesa [1997: 92], Martínez García [1996: 51] y
Bernabéu [1997: 5].
Aunque, en principio, Rivero y Rivero
Ingresos a distribuir en varios ejercicios a los
reconocer que “ Se podría discutir si (...) la







81] añaden todos los
propios, no dejan de
(...) Diferencias (...)
- Otro sector doctrinal se decanta por la compensación de las diferencias
positivas de cambio con el activo.
El Banco de España [1996b: 17) incluye las diferencias positivas de
cambio dentro de la financiación a corto píazo sin coste. Ello supone que, en el
estado de equilibrio, se compensan con el activo circulante.
También Fernández y Diéguez [1997:128] prefieren la compensación.
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Larrán [1993: 114 y 151], en principio, opta por la compensación,
minorando las partidas de activo o aumentando las de pasivo de donde hayan
nacido. Sin embargo, seguidamente reconoce lo complejo, particularmente
desde fuera de la empresa analizada, de determinar el origen de las diferencias
y, por razones operativas, se decanta por incluirlas en los recursos propios.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Sin perjuicio de reconocer que esta partida estará formada
posiblemente por diferencias de distinto signo y calidad y, por ende, con
distintos grados de incertidumbre asociada, como postura global teórica
entiendo que son ingresos45, es decir, conceptos devengados y retenidos en
balance por virtud de la superioridad conferida al principio de prudencia. Por
ello se considerarán fondos propios y, por homogeneidad en cuanto al
tratamiento de otras rúbricas y no aplicación asimétrica del principio de
prudencia, sin tener en consideración el efecto impositivo.
En el orden práctico, a la vista de la información contable publicada, lo
normal es que no se conozca su origen, sobre todo, cuando su importancia
relativa justifica la omisión de los detalles al respecto. Su nacimiento puede
derivar tanto de cuentas de activo como de pasivo y tanto en un caso como
otro, de corto y/o largo plazo.
No conocer la parte de las diferencias positivas en moneda extranjera
que puede haber nacido contra partidas de circulante afecta, conceptualmente,
al capital circulante.
F) Ingresospor intereses diferidos
* Posición del IASC
Los rendimientos financieros incorporados en el nominal de los
créditos no son ingresos puesto que no se han devengado aún.
Véase el análisis que sobre su naturaleza realiza Ruiz Barbadillo [1995:42 y 43].
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* Posición de AECA
En el Documento 12 [19921:23] se considera que “Dadas las especiales
características de esta partida, es recomendable que sea presentada en el activo
del balance, minorando los correspondientes saldos de las cuentas a cobrar a
largo plazo. Lo anteriormente expuesto es igualmente aplicable a cualquier
género de activos financieros con independencia de cuál sea su plazo de
vencimiento, cuyo importe contabilizado incluya intereses implícitos todavía
no devengados”.
La posición, en este caso, es que deben ser tratados como una cuenta
correctora de los créditos de los que han nacido. Por tanto, no son ingresos ni
componentes positivos del patrimonio neto o fondos propios.
* Disposiciones legales
El ICAC (1997a: 7064), para determinar el patrimonio contable a los
únicos efectos de la reducción del capital y disolución obligatoria de
sociedades regulados en la legislación mercantil, considera que los beneficios
periodificados, por ejemplo de carácter fiscal46, deben formar parte del
patrimonio contable, mientras que los ingresos por intereses diferidos, al
recoger intereses pendientes de devengo incorporados al valor de ciertos
activos, minorarán dichos activos, no afectando por consiguiente al valor del
patrimonio contable.
* Posiciones doctrinales
- Un grupo numeroso de opinión los añade, de forma explícita o
implícita, a los fondos propios.
46listarian en las cueffias 137.Ingresos fiscales por diferencias permanentes a distribuir en
varios ejercicios, y 138.Ingresos fiscales por deducciones y bonificaciones fiscales a distribuir
en varios ejercicios, creadas por la Resolución de 30 de abril de 1992, del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre algunos aspectos de la norma de valoración
número dieciséis del Plan General de Contabilidad.
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Así lo hacen Amat [1994: 54], Banco de España [1996b: 16], García y
Martínez [1992: 4 y 7], González Pascual [1995b: 22], Martínez García
[1996: 51] y Rivero y Rivero [1996: 81].
- Otros autores optan por tratarlos como partidas compensadoras de los
activos pertinentes.
Martínez Conesa [1997: 93 y 95] opina que “Nunca formarán parte
del neto (...) consideramos que la partida Ingresospor intereses diferidos tiene
carácter de verdadera cuenta compensadora ya que (...) no ha acontecido el
hecho crucial que determina la generación del ingreso, cual es el propio paso
del tiempo que provoque su devengo y el derecho de la empresa a cobrar tales
importes en la actualidad (principio de registro)”.
En la misma línea pueden citarse Besteiro y Sánchez [1991: 42], Cea
[1990a: 410], Cuadrado y Gallego [1993: 456], Fernández y Diéguez [1997:
128], Larrán [1993: 114] y Morala [1994: 58].
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Lo único técnicamente defendible es la compensación de los intereses
diferidos con la rúbrica de activo que los contiene y haya propiciado su
nacimiento. Normalmente presentarán una escasa importancia relativa por lo
que las empresas no suelen informar sobre ellos.
Desconocer la parte de los intereses diferidos que puede haber nacido
contra partidas de circulante afecta, conceptualmente, al capital circulante.
G) Donaciones de circulante o de inmovilizado
* Posición del IASC
Aunque no están específicamente tratadas por el IASC pueden, en
parte, asimilarse a las subvenciones. Sin embargo, no cabe duda de que
patrimonialmente resulta más clara la opción puesto que las donaciones están
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definitivamente consolidadas en los fondos propios. Por ello entendemos que
las donaciones son ingresos puesto que implican una elevación del activo y,
por ende, del patrimonio neto.
* Posición de AECA
En los Documentos 2 y 12 [1992b: 33 y 34; 19921: 22] se proponen
dos alternativas en las cuentas de la entidad receptora: 1) que el activo figure
en balance por un valor nulo lo cual se conseguiría reflejando el activo por su
valor real y, restando, y por la misma cuantía, la donación, o 2) reconocer un
activo y un ingreso diferido por el valor venal.
La definición dada por AECA en su Documento 12 [19921: 17] en
relación con los ingresos diferidos en general es confusa ya que por una parte
se afirma: “Representan ingresos que, contabilizados en un periodo, deben
imputarse a ejercicios futuros por devengarse en estos últimos (...)“ y, en otra:
“Su reconocimiento exige que se haya producido una transacción económica
que origine un incremento de los activos netos (...)“.
Parece claro que nunca deben ser consideradas mayor valor de los
fondos propios. Se admite que no afecten a las cifras globales de los elementos
del balance y también se admite que se añadan al activo y a los ingresos
diferidos.
* Posiciones doctrinales
- Las referencias encontradas son unánimes en cuanto a la inclusión de
las donaciones como partidas positivas del patrimonio neto
Martínez Conesa [1997: 57] les dispensa un tratamiento análogo a las
subvenciones de capital, entendiendo, por tanto, que son una financiación real
ya obtenida, en este caso no exigible, que queda en el balance por virtud de la
correlación de ingresos y gastos.
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Norverto y Bernabéu [1997: 5] son partidarias de incluir las
donaciones de capital, depuradas en el efecto impositivo, como fondos
propios.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Aquí reproduciríamos, básicamente, la propuesta hecha en relación con
las subvenciones de capital. Por tanto, entendemos que las donaciones son
ingresos, es decir, conceptos devengados que se hallan retenidos en balance
por virtud del principio de prudencia así como del de correlación de ingresos y
gastos. Se considerarán fondos propios sin tener en consideración el efecto
impositivo.
H) Ingresos diferidos derivados de la aplicación del efecto impositivo
* Posición del IASC
El párrafo 5 de la NIC 12, cuando define los activos por impuestos
anticipados deja claro que una de las causas de las que nacen son “Los
derechos procedentes de desgravaciones todavía no utilizadas”.
Estas partidas deben considerarse ingresos puesto que nacen de una
disminución de obligaciones aumentando, por tanto, el patrimonio contable de
los socios. Se trata de conceptos devengados y realizados.
* Posición de AECA
AECA, en su Documento 9 [1992i: 30-31], contempla la posibilidad de
que surja un ingreso diferido si se opta por esta alternativa contable. En
análogos términos puede verse el Documento 12 [19921:24 y 25].
Como ya se ha repetido en diferentes ocasiones existe indefmición en
cuanto a la naturaleza de los ingresos diferidos, tanto en general, como en
particular.
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* Posiciones doctrinales
- 1-lay quienes, más o menos matizadamente, las incorporan como valor
patrimonial a la sociedad.
Así, Labatut [1990: 122], en relación con las deducciones y
bonificaciones de la cuota, considera que es clara su naturaleza de ingreso y las
asimila a las subvenciones.
Martínez Conesa [1997: 103, 111] acepta que la exención por
reinversión es un ingreso devengado y realizado y puede correlacionarse con la
amortización del nuevo elemento, considerándose un ingreso diferido. En
cuanto a deducciones y bonificaciones de la cuota, si razonablemente se espera
su compensación, pueden tratarse de igual fonna. Pero diferencia entre si ya se
han aplicado o no, mostrándose muy cauta con las segundas. En síntesis,
apuesta por que las diferencias permanentes y deducciones y bonificaciones
ya aplicadas sumen en el patrimonio neto. Sobre las deducciones y
bonificaciones devengadas pero no aplicadas aún, dice que “(...) representan a
priori cuentas de compensación” [1997: 113]. No obstante, en las
conclusiones señala como criterio general que “(...) todos aquéllos que
representen ingresos devengados deben incluirse (...)“ [1997: 134].
- También hay quien prefiere orientarse por su tratamiento como cuenta
correctora.
Por ejemplo, Morala [1994: 57], en cuanto a las deducciones en cuota,
opina que son un tipo particular de subvención por lo que podrían minorar el
activo.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Esta rúbrica [Ruiz Barbadillo, 1992b: 44 y 45] nacería por el deseo de
correlacionar diferentes conceptos, por ejemplo, la exención fiscal por
reinversión de un incremento derivado de la enajenación de un elemento
patrimonial o la deducción por inversión en activos fijos nuevos, con los
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gastos por amortización derivados de los respectivos activos. El LCAC
[1997c:40 y 41] ha dictado normas relacionadas con su contabilización.
Consideramos que son ingresos devengados que se hallan retenidos en
balance por virtud del principio de correlación de ingresos y gastos. Habría
que evaluar, en el caso de los conceptos que todavfa no se hubieran aplicado en
una liquidación del Impuesto, las expectativas razonables de hacerlo. Como
posición general, y sin perjuicio de la evaluación citada, se considerarán fondos
propios.
1) Provisiones para riesgosy gastos
* Posición del IASC
En el párrafo 64 del MC se deja clara la cuestión y se exponen dos
ejemplos: provisiones asociadas a garantías contenidas en los productos y las
provisiones para cubrir deudas por pensiones, aclarando que “Algunas
obligaciones pueden evaluarse únicamente utilizando un alto grado de
estimación. Algunas empresas describen tales obligaciones como provisiones
(...) cuando la provisión implica una deuda actual que cumple el resto de la
definición, se trata de una obligación, incluso si la cuantía de la misma debe
estimarse (...)“.
Abundando, las provisiones, especificándose de forma expresa las
deudas derivadas de los planes de pensiones, se consideran pasivos como
puede verse en los’ párrafos I5.c) y 16 de la NIC 5. El nacimiento de una
provisión también viene contemplado en el párrafo 8 de la NIC 10, sobre
Tratamiento contable de las contingencias y de los sucesos acaecidos tras el
cierre del balance, donde se alude a pérdidas contingentes, que sean probables
y evaluables.
De acuerdo con lo expuesto se acomodan al concepto de obligación.
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* Posición de AECA
En su Documento II [1992k: 23] determina que “(...) en la medida en
que el hecho esperado se produzca, se trata de auténticos pasivos, por
constituir obligaciones de transferir bienes o de proporcionar servicios a otras
entidades o a terceros en un futuro”.
Una opinión puntual respecto de la provisión para pensiones se
encuentra en el Documento 16 [1994: 26] donde puede leerse: “(...) formará
parte del pasivo del balance, constituyendo un exigible a largo plazo, salvo las
prestaciones a pagar en los próximos doce meses que serán exigible a corto
plazo”.
En el Documento 10 [1992j: 36] se alude al fondo de reversión47
afirmando que “(...) no forma parte de los recursos propios, teniendo por el
contrario las características de un pasivo exigible (...)“ o, en el Documento 14
[1992n: 19], que “Constituye (...) un pasivo exigible a largo plazo”.
* Posiciones doctrinales
- Por un lado encontramos opiniones que, en términos generales,
consideran a las provisiones comó deudas.
Así, Amat [1994: 54], Banco de España [1996a: 74; 1996b: 17],
Bernstein [1993b: 610], Fernández y Diéguez [1997: 132 y 133], Martínez
García [1996: 51], Muñoz [4996: ‘713 y 714] y Woelfel [1993: 27].
- Una posición que merece singularizarse, por considerar a las
provisiones, excepto la provisión para pensiones, como recursos propios, es
la de Fidalgo [1996: 164-167] quien parece decantarse por la consideración de
la provisión para pensiones como pasivo exigible y el resto de las provisiones
considerarlas, dado el carácter aleatorio de los riesgos, como patrimonio neto,
entendiendo que supondrían una autofinanciación de mantenimiento.
47Ver Giner [1984b]y [1986].
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- Una opinión puntual sobre la provisión para responsabilidades se
encuentra en Precioso y Pérez [1994: C-887] quienes la ubican como deuda.
- Se han encontrado opiniones concretas respecto del fondo de reversión.
La mayor parte de ellas lo consideran un elemento de deuda
Véase Cea [1990c: 27], Giner [1984b: 206], Romano [1996: 61] y
Robleda [1992: 30].
En este grupo podríamos ubicar a Larrán [1993: 114 y 151] quien
considera que el fondo de reversión es un pasivo exigible incierto si bien
cuando la empresa se extingue al finalizar la concesión “(...) al convertirse en
exigible al mismo tiempo que el capital aportado por los accionistas, pudiera
catalogarse entonces como reservas (...)“.
- Finalmente, también hay quienes aprecian en el fondo de reversión los
caracteres de una rúbrica de fondos propios y proponen que se trate como un
fondo propio más.
En ese sentido se decantan Fernández y Diéguez [1997: 132 y 133].
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Dice el art. 20.1 de la Cuarta Directiva que “Las provisiones por
riesgos y gastos tendrán por objeto cubrir pérdidas o deudas claramente
especificadas en cuanto a su naturaleza, pero con la particularidad de que en la
fecha de cierre del balance reúnan las condiciones de ser probables o seguras y,
además, indetenninadas en cuanto a su importe o en cuanto a la fecha en que
se producirán”.
El art. 188 del TRLSA dice de estas provisiones que “(...) tendrán por
objeto cubrir gastos originados en el mismo ejercicio o en otro anterior,
pérdidas o deudas que estén claramente especificados en cuanto a su
naturaleza, pero que, en la fecha de cierre del balance, sean probables o ciertos
y estén indeterminados en cuanto a su importe o en cuanto a la fecha en que se
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producirán (...) no podrán utilizarse para corregir el valor de los elementos de
activo”.
En esta rúbrica se integran en el balance del PGC conceptos variados
cuyo tratamiento a efectos operativos no siempre coincidirá pues aunque su
naturaleza de deuda está fuera de duda, su contribución a la rentabilidad puede
apreciarse dispar.
La provisión para pensiones y obligaciones similares presenta un caso
particular notable con diferentes matices pues aunque recoge los planes de
fondos internos su inversión o materialización puede ser dual: 1) en activos
concretos, afectos al fondo y, por tanto, separados del resto, y 2) confundidos
y mezclados con los de la explotación. En cualquier caso su retribución estará
recogida como Intereses de deudas a largo plazo. Sin embargo, de no existir
unos activos afectos que pudieran generar la simétrica de ingresos financieros,
los rendimientos generados por el fondo estañan formando parte de los
resultados de la explotación. Los impones y otros aspectos, como la
materialización, se conocerán a través de la nota 12 de la memoria. La
propuesta, supongamos que son afectos, es que la provisión para pensiones se
compense con los activos en que se halle materializada, y que los gastos
financieros se compensen con los ingresos de igual naturaleza generados por
las materializaciones del fondo. Si el fondo se halla confundido con las
inversiones de la explotación se calcularía el rendimiento que
proporcionalmente le correspondería. Si coincide con la retribución financiera
que ha de hacerse al fondo también podría buscarse una compensación, ahora
entre los resultados de la explotación y los gastos financieros, por una parte, y
entre la provisión para pensiones y el activo de la explotación, por otra. Si los
resultados que es capaz de producir la explotación y la retribución financiera al
fondo difieren significativamente, convendría entonces analizar la provisión
para pensiones como un pasivo remunerado especial. No obstante las
especulaciones anteriores, el análisis de situaciones determinadas permitiría
que la rúbrica se tratase de la forma más adecuada.
Por transposición de la Directiva Comunitaria 987/80, la Ley 30/1995,
sobre Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados, que entró en vigor el
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10-1 ¡-95, dispone la externalización de los fondos internos o provisiones para
pensiones, con la finalidad de preservar los derechos de los trabajadores en
situaciones de insolvencia empresarial. Por ello, transcurrido el periodo
transitorio, las provisiones para pensiones habrán de considerarse
excepcionales en los balances de las empresas.
Las provisiones para impuestos, para responsabilidades y para grandes
reparaciones, se propone sean consideradas como pasivos gratuitos con
independencia de que su vencimiento previsible se inscriba en el largo o en el
corto plazo48.
El fondo de reversión, si bien desde la óptica de la entidad es una
deuda, desde la del propietario, consideramos equivaldría a una reserva. Se
propone su inclusión en los fondos propios lo cual requeriría eliminar la
dotación del ejercicio de manera que el fondo tendría el mismo saldo al
principio y al final de éste. De esta forma dos explotaciones análogas, una
realizada bajo la fórmula de concesión y otra no, presentarían resultados más
comparables.
En general, los comentarios que se han hecho en relación con la
provisión para pensiones por lo que toca a su interrelación con cuentas de
gastos e ingresos financieros podrían también entenderse realizados, en su
caso, para el fondo de reversión.
J) Obligaciones convertibles
* Posición del IASC
Como puede verse en los párrafos 18,23,25 y A.23, de IaNIC 32, son
instrumentos financieros que contienen simultáneamente un elemento de
48Previene el PGC en la norma ?. n) de las de elaboración de las cuentas anuales que
“Cuando existan provisiones para riesgos y gastos con vencimiento no superior a un alio se
creará la agrupación E del pasivo con la denominación de Provisiones para riesgos y gastos
a corto plazo.
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pasivo y otro de neto debiéndose contabilizar, cuando se reconoce por primera
vez, cada parte del instrumento por separado.
* Posiciones doctrinales
- Con algún reparo, existe coincidencia en tratar las obligaciones
convertibles como financiación ajena.
En tal sentido, Bernstein [1993b: 612] indica que “La deuda
convertible se clasifica generalmente en el pasivo” entendiendo el pasivo como
deuda.
Afirma el profesor Cea [1994: 34] que se trata de una “Financiación en
tránsito entre el capital-préstamo y el capital-propiedad, cuya naturaleza
exacta mientras pervive como obligación convertible es dificil de precisar
inequívocamente, ya que participa indisociablemente de una cosa y otra”. El
tratamiento de la legislación española49 en materia de derechos de suscripción
refuerza este carácter híbrido. Concluye Cea [1994: 35] que “(...) la solución
menos discutible consiste en tratar las obligaciones convertibles, mientras
subsisten como tales, como capital-préstamo (...)“.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
En este trabajo se considerarán fondos ajenos remunerados.
K) Préstamos partic¡>olivos
* Posición del IASC
Se ajusta a la definición de obligación por cuanto la empresa se
desprenderá a su reembolso de recursos que incorporan beneficios
económicos.
49Ver arts. ¡58 y 293 TRLSA.
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* Posición de AECA
Según el Documento 10 [1992j: 38], los préstamos o créditos
participativos “(...) no forman parte de los recursos propios de la empresa”.
Posición reiterada en el Documento 18 [1996b: 31]. Son, por tanto, deudas u
ob]igaciones.
* Disposiciones legales
El ICAC (1997a: 7064), para determinar el patrimonio contable a los
únicos efectos de la reducción del capital y disolución obligatoria de
sociedades regulados en la legislación mercantil, entiende que “Los préstamos
participativos se considerarán patrimonio contable (...)“. Este tratamiento ya
estaba formulado en el art. 20.Uno, apartado d), del Real Decreto-Ley 7/1996,
según el cual “ Los préstamos participativos tendrán la consideración de
fondos propios a los efectos de la legislación mercantil”.
* Posiciones doctrinales
- Se tiende a tratar el préstamo participativo como financiación ajena.
Así puede deducirse cuando Cea [1994: 34] dice: “ Su naturaleza
(capital-propiedad o capital-préstamo) pudiera parecer, en principio, dudosa
(...) Sin embargo, su naturaleza jurídica sustantiva de préstamos o créditos de
la empresa (...)“.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Aún con las características propias50 de esta fonra de fmanciación que,
en ciertos aspectos, la hace estar próxima a los fondos propios, no es una
50Retribución vinculada, total o parcialmente, a la evolución de la actividad. En orden a la
prelación de créditos los prestamistas participativos sesitúan tras los acreedores comunes. La
amortización anticipada exige aumento de los fondos propios en igual cuantía y no procedente
de actualización de activos por lo que el aumento deben ser recursos procedentes de las
operaciones o aportaciones de socios [RealDecreto-Ley 7/1996, art. 20; ICAC, 1997: 7064].
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financiación aportada ni atribuida a los socios ni generada por la actividad de la
empresa. Por ello, se tratarían como deudas con coste51.
L) Hacienda Pública, Impuesto sobre Beneficios diferido
* Posición del IASC
Se ajusta a la definición de obligación por cuanto la empresa se
desprenderá a su reembolso de recursos que incorporan beneficios
económicos.
El párrafo 5 de la NIC 12 contiene la definición de los pasivos por
impuestos diferidos y en el párrafo 16 de la NIC 5 y en el párrafo 15 de la
NIC 12 puede verse su consideración de pasivo. Son, pues, obligaciones.
El párrafo 53 de la NIC 12 indica que los pasivos por impuestos
diferidos no deben ser descontados, es decir, no deben ser objeto de
actualización financiera.
* Posición de AECA
AECA, en su Documento 9 [1992i: 74], dice que al optar “(...) por el
procedimiento de la deuda o de pasivo fiscal, las cuentas donde se contiene el
efecto impositivo son asimiladas a (...) obligaciones de pago con la Hacienda
Pública (...)“.
También para AECA son obligaciones.
5t3ice el art. 20.Dos, del Real Decreto-Ley 711996 que “Los intereses devengados, tanto fijos
como variables, de un préstamo participativo, se considerarán partida deducible a efectos de la
base imponible del Impuesto sobre Sociedades del prestatario”.
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* Posiciones doctrinales
- Puede considerarse que la doctrina muestra unanimidad en cuanto a su
tratamiento como financiación ajena. Eventualmente se matiza que es sin
coste.
Así, el Banco de España incluye el Impuesto sobre beneficios diferido
dentro de la financiación a corto plazo gratuita [1996b: 17].
Bernstein [1993b: 609] se muestra cauto a la hora de decidir si los
impuestos diferidos deben tratarse “(...) como un pasivo, como una partida de
fondos propios, o parcialmente como deuda y parciaimente como fondos
propios”. La opción a tomar dependerá de “(...) la naturaleza del diferimiento,
la experiencia anterior con esa cuenta ( ¿ha experimentado un crecimiento
constante?) y la probabilidad de una ‘reversión’ futura”. No obstante, dice,
La profesión contable (...) en la actualidad considera los impuestos diferidos
como un pasivo” [1993a: 224].
Prado y Riesco [1988: 2.505 y 2.506], tras señalar el método diferido
como el aceptado por el APB, señalan el nacimiento de ‘créditos diferidos’ y
también la discrepancia entre los propios defensores del método en cuanto a
“(...) si la esperanza de utilidades gravables futuras es un requisito previo para
reconocer el (...) crédito diferido”.
Woelfel [1993: 28] dice que “(...) suelen aparecer en los informes como
pasivo (...)“.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Se propone sean considerados como pasivos sin coste.
En el balance oficial se incluyen éstos conceptos en los acreedores a
corto píazo, rúbrica E.V.1. No obstante, un análisis detenido de su naturaleza
revelaría que el cumplimiento de la obligación subyacente, siempre va a
efectuarse a largo plazo. Por ello se propone que las cifras oportunas sean
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consideradas dentro de los acreedores a largo plazo. Ciertamente esto no es
relevante para el análisis de rentabilidad. Sí lo seria, por ejemplo, para el
cálculo del capital circulante.
El ICAC [1997c: 32], en un principio, se planteó la posibilidad de
enfocar contablemente la gratuidad en el diferimiento del pago al fisco como si
se tratara de una subvención de tipos de interés. Finalmente se ha decantado
por proponer que no se efectúe la actualización financiera de las partidas
derivadas del efecto impositivo.
M) Desembolsospendientes sobre acciones y participaciones
* Posición del IASC
Se ajusta a la definición de obligación por cuanto la empresa se
desprenderá a su reembolso de recursos que incorporan beneficios
económicos.
* Posiciones doctrinales
En el balance del PGC aparecen clasificadas estas deudas con un
criterio asimétrico. La asimetría nace del distinto vencimiento y de si la
inversión, aún no pagada del todo, es permanente o temporal. Cuando las
deudas vencen a largo plazo aparecen recogidas en el epígrafe D.V de los
acreedores a largo pero cuando su vencimiento se inscribe en el corto plazo
entonces las deudas se anotan restando del activo circulante52. Así, pueden
verse las partidas 1, 3 y 5 del epígrafe D.IV del activo.
Dice Cea [1990a: 406 y 407] que esta”(...) solución diferente (...)
podría venir justificada por la distinta naturaleza o motivación de la tenencia
de unas acciones u otras, ya que de ser permanente, tales desembolsos habrán
52
Caso particular es el previsto en la norma 5t1) de las de elaboración de las cuentas anuales
donde se dice que “Los desembolsos pendientes sobre acciones que constituyan inversiones
fmancieras permanentes, que no estén exigidos pero que conforme al articulo 42 del texto
reftmdido de la Ley de Sociedades Anónimas sean exigibles a corto plazo figurarén en la
partida E.V.3 del pasivo del balance”.
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de significar seguramente entregas futuras de la empresa tenedora y, por tanto,
verdaderos pasivos exigibles, mientras que de ser temporal puede que las
acciones sean transferidas a terceros antes de ser exigido el desembolso de la
porción pendiente de las mismas
- Hay opiniones que apuntan a compensar con las inversiones las deudas
pendientes de pago, independientemente de su vencimiento
El Banco de España [1996a: 74;1996b: 13 y 14] sigue el criterio de
restar en el inmovilizado financiero los desembolsos pendientes sobre acciones
no exigidos, ya se deban a empresas del grupo o asociadas o a empresas no
vinculadas. En los cuestionarios no aparecen explícitamente los desembolsos
con vencimiento a corto pero, sin duda, también se restan del activo.
Fernández y Diéguez [1997: 127] consideran “(...) oportuno deducir
tales partidas del precio de compra de los valores adquiridos”. Así, las
inversiones aparecerían netas de sus propias deudas, ya sean a corto, ya sean a
largo plazo.
- Otros autores prefieren mantener la inversión por el importe de su
adquisición figurando las deudas en el pasivo. En tal sentido García y
Martínez [1992: 5] ubiéan las deudas a corto plazo dentro del pasivo
circulante.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
La propuesta para ajustar el balance oficial consistirá en incluir todas
las deudas, tanto a corto como a largo plazo, como pasivos exigibles, con coste
contable o sin él. De esta forma los activos financieros aparecerán por su valor
contable y las deudas expresarán el importe de los recursos económicos a
sacrificar en su reembolso.
Nuestra postura es de no compensar deudas con activos para no
distorsionar los coeficientes de endeudamiento.
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Para la correcta interpretación de la rentabilidad de las inversiones
tratadas en este apartado debe tenerse en cuenta que los dividendos activos se
devengan en función de las cantidades efectivamente aportadas53.
N) Provisión para otras operaciones de trafico
* Posición del IASC
Se ajustan al concepto de deuda. Se repetirían aquí los comentados
hechos en el apartado 1) Provisiones para riesgos y gastos.
* Posiciones doctrinales
- La provisión comentada es la rúbrica E.VI del pasivo y recogería el
saldo de la cuenta 499 del PGC. Algunos de sus conceptos se ajustarían al
concepto de deuda, como sucede con los compromisos de atender las averías,
pero otros, como la previsión de ventas que serán devueltas, parece que son
menores activos y, en ese sentido, dice Cea [1990a: 406] “(...) no diferirían de
la provisión para insolvencias de tráfico”.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Se considerarán, en general, como pasivos gratuitos.
O) Ajustes porperiodificación
* Posición del IASC
El párrafo 12 de la NIC 32 dice que “(...) partidas tales como los
cobros anticipados y la mayor parte dc obligaciones en especie (..j la probable
salida de beneficios económicos asociados con ellos consiste en la entrega de
bienes o servicios, más que de dinero u otro activo financiero”.
Resulta clara su naturaleza de deuda.
S3Vé art. 215.1 TRLSA.
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* Posición de AECA
AECA, en su Documento 7 [l992g: 20], dice que “(.2 incorporan (...)
obligaciones de la entidad, por lo que (...) deberán figurar en el (...) pasivo
* Posiciones doctrinales
- Se incluyen varias referencias con posicionamientos contrarios: en tres
casos se consideran deuda y en uno fondos propios.
El Banco de España [1996b: 17] los incluye como fmanciación a corto
plazo sin coste y se restan de los ajustes por periodificación de activo que,
como ya se indicó, son considerados ajenos a la explotación.
Para Muñoz [1996: 714], desde la óptica del MC, “ Representan (...)
auténticos compromisos pues aunque su extinción no provoque salida material
de recursos, si implica una renuncia a percibir determinadas rentas en el
período siguiente, por lo que la existencia de estos saldos provocará a la postre
un efecto patrimonial equiparable al producido por la cancelación de cualquier
deuda”.
Precioso y Pérez [1994: C-887] incluyen unos intereses cobrados por
anticipado como deuda.
Finalmente, como se habla adelantado, también existen autores que los
consideran fondos propios. Así, Fernández y Diéguez [1997: 133] entienden
que tanto los Ingresos anticipados (485) como los Intereses cobrados por
anticipados (585) “(...) incrementarán la cuantía del saldo medio de recursos
propios a computar en el cálculo de la rentabilidad financiera”.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Se propone que se consideren como fondos ajenos no retribuidos.
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Al igual que se comentó respecto de esta rúbrica activa, a la vista de la
información contable publicada por las empresas, lo normal es que no se
conozca su origen y su importancia relativa suele ser escasa.
3.7.2.2. Rúbricas no previstas por el PGC y normas de desarrollo
A) Opciones emitidas sobre las propias acciones
* Posición del IASC
De acuerdo con el párrafo 17.a) de la NIC 5 debería mostrarse
información acerca de las “Acciones reservadas para emisiones futuras bajo
opciones (...) de venta (...)“.
En el párrafo 16 de la NIC 32 se afirma que son instrumentos de neto
por cuanto “(...) la empresa no está obligada a entregar dinero u otro activo
financiero”.
En el párrafo A. 18 de la NIC 32 se catalogan expresamente como
instrumentos de neto.
Las opciones serían, pues, instrumentos de neto.
* Posición de AECA
En su Documento 10 [1992j: 22], considera como contenido de la
memoria “Las opciones pendientes de ejercer por (...) emisión de acciones,
junto a sus características, condiciones y número de acciones afectadas”. En el
proceso de revisión del citado Documento 10 parece que se va a aclarar este
concepto. Los importes percibidos por la sociedad en la emisión de dichas
opciones deberán figurar en una rúbrica adecuada dentro de los recursos
propios. Vencida la opción, si se ejercita, su importe se traspasa a prima de
emísion. Si no se ejercita, a los resultados del ejercicio.
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* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Se considerarán partidas de los fondos propios.
B) Ingresos diferidospor convenio de suspensión de pagos
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
El ICAC, en su BOICAC núm. 13, publica el anteproyecto de norma
sobre información de empresas en suspensión de pagos en el que se crea la
citada rúbrica para registrar, entre otros efectos, los originados por las ‘quitas’
en deudas como consecuencia del convenio con los acreedores.
Para la determinación del patrimonio contable a los efectos del art. 260
TRLSA, el ICAC [1997d: 184 y 185] las considera mayor patrimonio neto.
Con el objetivo analítico propuesto nos decantamos, sin embargo, por
considerar que las ‘quitas’ que aún luzcan en balance se consideren, de forma
general, deudas sin coste explícito. Aunque a medida que se cumple el
convenio con los acreedores — a veces es un proceso que dura más de 10
años— las quitas se incorporan al resultado y, por tanto, al patrimonio, lo
cierto es que cuando figuran en balance aún no se han devengado como
ingresos porque parte del convenio está sin cumplir. También entendemos que
el grado de consolidación patrimonial definitivo puede ofrecer más
interrogantes que los que suscite, por ejemplo, una subvención en capital.
La propuesta, como otras vertidas en el trabajo, consideramos que no
puede resultar del todo satisfactoria. Sin embargo, al contemplar una situación
real y estar en condiciones de valorar mejor la continuidad de la compañía y las
posibilidades de cumplimiento del convenio, puede disponerse de elementos
adicionales para sostener la postura que se considere conveniente.
203
Segunda parte. Clasificaciones operativas
Capñulo 3. Estructura operativa del balance
C) Emisiones de obligacionesy otros valores negociables a pagar a empresas
vinculadas
* Posición del TASC
Su consideración de pasivo está friera de toda duda.
* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Aunque en el esquema oficial de balance no aparecen de manera expresa
los títulos a reembolsar a compañías del grupo y a asociadas, a largo y/o a
corto plazo, caso de existir, se deberían habilitar las oportunas rúbricas
independientes. Obviamente serían deudas con coste explícito.
D) Financiación subordinada
* Posición del IASC
Se ajusta al concepto de instrumento de pasivo.
* Posición de AECA
En su Documento 18 [1996b: 31], es firme al calificar esta figura como
de auténtico pasivo financiero y ello sin perjuicio del lugar que ocuparían en la
prelación de créditos —detrás de los acreedores comunes, cerca de los
accionistas — o de que la normativa específica del Banco de España los
considere como una clase de recursos propios.
* Posiciones doctrinales
Cea [1994: 34] confirma su naturaleza de “(...) capital-préstamo”.
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* Propuesta para el análisis de la rentabilidad contable
Son deudas con coste explícito. La conclusión, por tanto, sería idéntica
a la alcanzada en el caso de los préstamos participativos.
3.7.3. Propuesta de configuración del pasivo operativo
De acuerdo con las reflexiones anteriores, el pasivo del balance de
situación quedaría preparado, en cuanto a sus rúbricas, según se muestra en el
Cuadro 7. Teniendo en consideración el grado de desglose de los gastos
financieros las mejores relaciones causales se establecerían con las rúbricas que
muestra dicho cuadro. Todos los saldos están promediados
1. Deudas con empresas del grupo (FAEGp)
2. Deudas con empresas asociadas (FAEAp)
11.1.2. FONDOS AJENOS RETRIBUIDOS DE EMPRESAS NO
VINCULADAS (FAEnVp)
11.2. FONDOS AJENOS NO RETRIBUIDOS (FAnRp
)
III. PASIVO TOTAL (1 + II) (FTp)
Cuadro 7: propuesta de clasificación operativa del pasivo
Cada una de las categorías indicadas en el Cuadro 7, siguiendo la
codificación del Plan General de Contabilidad, a su vez, se integraría por los
conceptos que se muestran en el Cuadro 8. Esta asociación, según se justificó
anteriormente, es puramente indicativa.
1. FONDOS PROPIOS (FPp)
II. FONDOS AJENOS TOTALES (FATp)
11.1. FONDOS AJENOS RETRIBUIDOS TOTALES (FARp
11.1.1. FONDOS AJENOS RETRIBUIDOS DE EMPRESAS
VINCULADAS (FAEVp)
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Aportaciones de socios para compensación dc pérdidas
Pérdidas y gananctas
Subvenciones de capital
Diferencias positivas en moneda extranjera
Fondo de reversión
Menos:
Resultados adistdbqatr, previsibiemente, contra pérdidas
y ganancias u otras rúbricas, pendientes de aprobación
Resuitados negativos de ejercicios anteriores
Accionistas o socios por desembolsos no exigidos
Accionistas por aportaciones no riberanas pendientes
Acciones propias
Acciones propias para reducción de capital
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio
Accionistas por desembolsos exigidos
Nota [0
Notas 4th). ?.2y 1t
Nota 4’,j)
Notas .V.g)y lo’
Notas 4.g) y lo’Norma Sto)
11. FONDOSMENOS TOTA LES (FATp)
11.1. FONDOS MENOS RETRIBUIDOS TOTALES (FARp)
11.1.1. FONDOS AJENOS RETRIBUIDOS DEEMPRESAS VINCULADAS (FAEVp)
1. Deudas con empr del grupo (EAEGp)
Más:
Obligaciones y bonos
Obligaciones y bonos convertibles
Otros valores negociables
Deudas a largo plazo
Deudas a corro plazo
Haz fahah,fani~&
en lamemoria de los
empréstitos emitidos








271.272 Gastos por intereses diferidos
2. Deudas ¿oc LisIprus asocIadas (FAEAp)
Más:
Obligaciones y bonos
Obligaciones y bonos convertibles
Otros valores negociables
Deudas a largo plazo
Deudas a corto plazo
Hace falta isifeamación
en la memoria de los
empréstitos emitidos
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Menos:
Gastos por intereses difcridos Hace falta informa-
ción en memoria





Deudas con entidades de crédito
Deudas a largo plazo
Deudas a corso plazo
Menos:
Gastos por intereses diferidos
Provisiones para riesgos y gastos. excepto lx 140. Pro-
visión para pensiones y obligaciones similares y la
144. Fondo de reversión
Fianzas recibida,
Depósitos recibidos
Desembolsos pendientes sobre acciones
Deudas por compras o prestaciones de servicios
Deudas representadas por efectos a pagar
Proveedores, empresas del grupo y asociadas
Anticipos recibidos de clientes
Remuneraciones pendientes de pago
Administraciones Públicas
Ajustes por periodificación
Provisiones para operaciones de tráfico
Intereses a corto de obligaciones y de deudas
Dividendo activo a pagar
Resultados a distribuir, previsiblemente. con cargo a los
resultados o reservas, pendientes de aprobación
Cuentas comentes no remuneradas





(1) Salvo que puedan retrocederse.
(2) Las que puedan asimilarse a deudas, por ejemplo, las garantías de reparaciones o revisión.































fiL PASIVO TOTAL a + II) (PTp>
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3.8. Derivados financieros y otras operaciones fuera de balance
3.8.1. Consecuencias para el análisis
En el presente trabajo se ha establecido como uno de los elementos
clave en el proceso de análisis la causalidad, es decir, a las inversiones se les
asocia una rentabilidad y a las financiaciones, un coste. Pues bien, en las
operaciones en que aparecen derivados financieros esta causalidad, o bien no
se puede establecer siguiendo las pautas de la generalidad de las operaciones
comerciales o industriales, o bien adquiere tintes tan específicos que requeriría
una formulación ad hoc partiendo de una información contable, ya numérica o
formalizada ya literaria o no formalizada, que hoy no está en absoluto
delimitada o, dicho en otros términos, de la que se carece. Larriba [1997b: 213,
215] lo expresa con rotundidad: “La contabilidad, tal como actualmente la
conocemos, no está preparada para recoger con eficiencia el registro de estas
operaciones y mucho menos para poder apreciar el riesgo que se deriva de las
mismas (...) se carece del registro contable adecuado que permita un eficiente
reflejo de los nuevos instrumentosfinancieros”.
Los problemas del análisis no sólo tienen su nacimiento en los aspectos
del registro contable de los derivados sino que aparecen íntimamente
relacionados con la cualidad de la oportunidad que se predica de la información
contable. Si unas cuentas anuales están disponibles tres o cuatro meses
después de la fecha de cierre, dados los plazos a que se suelen contratar la
mayor parte de las operaciones, ya no serán útiles.
Las operaciones que pudieran pertenecer al ámbito de éste epígrafe
podrían afectar de modo muy especial no sólo a la rentabilidad sino incluso a
la propia supervivencia de la empresa. Las operaciones con derivados pueden
impactar de forma notoria en la rentabilidad , positiva o negativamente, con
relativamente poca inversión o deuda por virtud del efecto apalancamiento del
que se expondrá seguidamente un breve ejemplo. Este impacto puede reflejarse
directamente en cuentas diferenciales o venir dado, en las operaciones de
cobertura, a través de otros elementos patrimoniales cuyo saldo aumenta o
disminuye por el resultado de la operación de cobertura.
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El analista que deba llevar adelante un estudio de la rentabilidad de una
empresa que opere de forma significativa en derivados se encontrará, sin duda,
ante la tesitura de aplicar los ratios más o menos tradicionales o, por la
distorsión que en ellos podrían producir las transacciones aludidas, acudir a
otras metodologías de evaluación del futuro. Precisamente por ello la NIC 32,
en su párrafo 42, ‘anima’ a las empresas a que suministren información para
que los usuarios comprendan el significado de los instrumentos financieros,
estén o no recogidos en balance, tanto en la posición patrimonial como en los
resultados y en los flujos de caja pasados, “(...) ayudando a evaluar los
importes, fechas de aparición y certidumbre de los flujos de tesorería futuros
asociados con tales instrumentos. Además de suministrar información acerca
de las operaciones y saldos de cada instrumento financiero en particular, se
anima a las empresas para que suministren también una descripción de la
amplitud con que se utilizan los instrumentos financieros, los riesgos
asociados a ellos y los propósitos para los que se tienen en la empresa. La
discusión de las políticas de la dirección (...) proporcionan una valiosa
perspectiva adicional (...)“.
La problemática relativa a la contabilización de los nuevos
instrumentos financieros y a la información que sobre ellos debiera darse, bien
en el sistema suplementario o a través de la memoria [Rivero Romero, 1991:
135-140], su consideración como operaciones friera de balance, la incidencia en
la posición de riesgo de la empresa [Adams y Montesi, 1995] y los problemas
con que tropieza el análisis contable son cuestiones expuestas, por ejemplo,
por Cuadrado y Sosa [1995], García y Monterrey [1995: 132-136], Larriba
[1997b] y por Rodríguez y Senés [1991].
Otras operaciones fiera de balance, distintas de los derivados, como las
relativas a garantías constituidas y recibidas así como las relacionadas con
compromisos y obligaciones asumidas, pueden afectar también al devenir
empresarial. Dicen García y Monterrey [1995: 133] que las transacciones que
se recogen en la información fiera de balance pueden tener “(...) consecuencias
económicas reales sobre la tesorería, sobre el endeudamiento y sobre los
resultados futuros”. Sobre ellas se requerida una información esencialmente
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como la relatada con La que pudiese alcanzarse una evaluación del impacto en
la tesorería futura.
En definitiva, en presencia de un nivel significativo de operaciones
como las citadas no cabe sino buscar la mejor metodologia para extraer de los
datos contables los mensajes que interesen al analista en su tarea de anticipar
el futuro. Probablemente, el modelo de análisis de rentabilidad propuesto
derive resultados poco o nada satisfactorios y, por ello, se deba acudir a otros
métodos. Esta realidad refuerza la tesis de la necesidad de establecer marcos
conceptuales para el análisis dependiendo de las circunstancias.
La gran importancia de las transacciones con derivados se pone de
manifiesto por Larriba [1997W 206-208] cuando alude a una estadística de
noviembre de 1996 que recogia los nocionales de las posiciones más elevadas
de los principales bancos y aseguradoras en el mundo. La suma de nocionales
suma más de tres mil billones de pesetas. Por lo que respecta a España, a 31
de diciembre de 1996, el balance agregado de bancos y cajas de ahorro, en la
rúbrica de orden Plazo y derivados se recogen 175 billones de pesetas, un
135% de los activos totales o 25 veces los recursos propios. Los volúmenes
contratados nos parecen ingentes aunque hay que llamar la atención de que los
importes nocionales no significan inversión ni resultado potencial ni riesgo
directo. El riesgo nace a partir de la variación de los precios o tipos de interés
o de cambio.
Alcarria [1996] ha realizado un estudio sobre la información presentada
por determinadas empresas espaflolas, en relación con el ejercicio 1993, acerca
de operaciones con derivados. Las empresas fueron agrupadas en tres sectores:
1. Grandes empresas industriales, comerciales o de servicios.
2. Sociedades de inversión mobiliaria y fondos de inversión.
3. Entidades bancarias.
Las empresas del primergrupo no hacen mención de ningún tipo al uso
de instrumentos derivados. Del segundo grupo sólo una minoría de entidades
proporcionaba alguna información. Los bancos, con arreglo a su normativa
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específica, ofrecen los datos mínimos que dicha normativa exige. Alcarria, al
analizar también algunos informes de 1994, observa un aumento gradual en la
calidad de la información que ofrecen los bancos.
A continuación van a resaltarse algunos elementos básicos de los
derivados financieros más usuales, en particular de los futuros financieros y de
las opciones, con objeto de mostrar cómo los problemas para el análisis surgen
de la variedad de factores que concurren y que, ya de entrada, ni siquiera
permiten elaborar normas contables satisfactorias. Al respecto podemos leer
en Cea [1990b: 10] que “El estado actual de la cuestión en el panorama
contable internacional no es demasiado avanzado, siendo todavía más los
vacíos a llenar que los pronunciamientos realizados (.)“ sobre los que opina
que lo han sido “(...) sobre la marcha, precipitadamente y desde luego de modo
fragmentario, incompleto o provisional hasta el momento, por causa sin duda
de su irrupción acelerada y por la propia juventud del fenómeno”[1990b: 9].
Larriba [1997b: 227] considera la “(...) inaplazable necesidad de investigar
para conseguir la mejor representación posible de las operaciones con nuevos
productos financieros, así como habilitar o desarrollar las técnicas de análisis
más apropiadas que permitan cuantificar el riesgo asociado a las mismas”.
3.8.2. Futuros y opciones financieras
3.8.2.1. Disposiciones espaflolas básicas sobre opciones y futuros
financieros
Desde el punto de vista jurídico-administrativo, los contratos genuinos
de opciones y futuros financieros, en España se encuentran regulados por el
Real Decreto 1814/1991, de 20 de diciembre, norma que ha creado la
estructura institucional actual basada en un único mercado de productos
derivados con una única sociedad rectora — MEFF, Sociedad Holding de
Productos Financieros Derivados, SA— que posee la totalidad del capital de las
dos rectoras que, a su vez, operan en los submercados de renta fija y de renta
variable: MEFF, Sociedad Rectora de Productos Financieros Derivados de
Renta Fija, SA y MEFF, Sociedad Rectora de Productos Financieros
Derivados de Renta Variable, SA. El Real Decreto anterior fue reglamentado
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por Orden ministerial de 8 de julio de 1992. Según Ferruz [1996: 40], “El
mercado de futuros y opciones está conociendo en España un desarrollo
importante, siendo en estos momentos (...) uno de los más completos y
organizados del mundo”.
Estas operaciones no se citan expresamente ni en el Código de
Comercio ni en la Ley de Sociedades Anónimas. Sí aparece una referencia en la
nota 9 de la memoria, relativa a las existencias, donde se preceptúa que se
incluya información acerca de “Compromisos firmes de compra y venta así
,~54
como información sobre contratos de futuro relativos a existencias
La normativa contable de carácter general, para empresas comerciales e
industriales aún no ha tomado carta de naturaleza y, como se verá más
adelante, sólo existe un borrador sobre tratamiento contable de las operaciones
de futuro. No obstante, en relación con los instrumentos derivados, existe una
regulación especial para las entidades de crédito sometidas a la supervisión del
Banco de España55 y para las sociedades y agencias de valores así como para
las instituciones de inversión colectiva sometidas al control de la Comisión
56
Nacional del Mercado de Valores
3.8.2.2. Pronunciamientos doctrinales sobre derivados
En cuanto a normas y pronunciamientos internacionales destacan la
NIC 32, sobre Instrumentos financieros: contabilización e información
complementaría y varios pronunciamientos norteamericanos57 amén de
algunos proyectos58 que, en general, vienen a corroborar una situación contable
54Estos tbturos no sedan de carácter financiero. Se hace la referenciapor su interés ya que es la
única referencia contenida en el PGC en relación a la contabilidad de estas operaciones.
“Circular 4/9 1, de 14 de junio.
‘6Circulares 5/90, de 28 de noviembre, y 7/90, de 27 de diciembre, respectivamente.
~ 1) SFAS 52: Foreign currency translation, 2) SFAS 80: Accounting for fiture
contracts, 3) SFAS 105: Disclosure of infomiation about financial instruments with oil
balance-sheet risk and financial instruments with concentrations of credit risk, 4) SFAS 107:
Disclosures about fair value of financial instruments, y 5) SFAS ¡19: Disclosure about
derivative financial instruments and fair value of financial instruments.
55 Entre los que cabría destacar: 1) borrador de documento, emitido por el FASB en junio de
1996 con el titulo “Accounting for derivative and similar fmancial instruments and tfr
hedging activities”, 2) documento emitido por la PEE en diciembre de ¡996 con la
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insatisfactoria en lo referente al adecuado reflejo de los efectos económicos y
financieros de las transacciones con derivados [Costa, 1994]. Según Herranz,
factores que dificultan la emisión de reglas normalizadas, aceptadas y estables,
serian la imprecisión terminológica existente así como la diversidad de sujetos,
objetos e instrumentos [1997: 25]. Precisamente por ello la NIC 32 sólo
contempla algunas cuestiones básicas. Así, se plantea:
1. Que la contabilización ha de apoyarse en un análisis que determine la
naturaleza, de pasivo o neto, del instrumento financiero.
2. Cómo tratar los intereses, dividendos y cualquier resultado según se asocie a
instrumentos de neto o a instrumentos de pasivo.
3. Cuándo deben compensarse activos y pasivos financieros.
4. Cómo mejorar la comprensión sobre el significado de los instrumentos
financieros, se encuentren reconocidos en balance o en notas complementarias.
Queda para otra NIC, conforme a lo previsto por el E48 del IASC,
abordar los aspectos de reconocimiento y valoración.
AECA menciona en su Documento 5 [1992e: 45] las compras y ventas
a futuro y tras aludir a su “(...) amplia gama de modalidades (...)“ entiende que
una vez perfeccionado el contrato de futuros debe informarse del mismo
en la memoria”. Asimismo, en el Documento 8 [1992h: 39], se hace una
referencia a contratos de futuro realizados sobre existencias entendiendo que,
además de informar en la memoria sobre las cantidades globales y plazos de
liquidación, las diferencias se tratarán como las de cambio y las cantidades
abonadas para formalizar la transacción se inscribirán en el activo hasta
determinar si afectarán al coste de adquisición o al precio de la venta. En el
Documento 13 [1992m: 31] se alude de forma tangencial a opciones de compra
denominación” Accounting treatment of financial instruments. A european perspective”, 3)
documento para discusión emitido por el ASB enjulio dc 1996 y titilado “Derivatives and
other financial instruments” y 4) proyecto de norma del IASC, la E48, acerca “Financial
instruments: recognition and measurement” parcialmente desarrollado ya con laNTC 32.
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y venta y a ventas a futuro. Por su parte en el Documento ¡5 [1992ñ: 18]
considera como inversiones financieras las realizadas en operaciones con
opciones y contratos de futuros si no permiten considerarse como de
cobertura. En el Documento 17 [1996a: 33] se recogen unas breves alusiones a
opciones de compra y venta y compras a futuro. También ha emitido el
Documento 19 [1997] que regula los aspectos contables de los contratos de
futuros y opciones realizados en mercados bursátiles y fuera de ellos pero
sobre commodities cotizadas en aquéllos. Aunque este pronunciamiento no se
acomodaría strictu sensu al epígrafe, porno ocuparse de derivados financieros,
se cita aquí por su posible interés analógico.
3.8.3. Los futuros financieros
3.8.3.1. Definición general de contrato de futuros
Los contratos de futuros son operaciones a través de las cuales se
pacta la compraventa de un activo o de un pasivo financiero en una fecha
futura, fijando de antemano el precio al que se ejecutará la operación y la fecha
en que se llevará a cabo. El contrato obliga a las dos partes. Pueden negociarse
dentro o Ibera de los mercados organizados. En los mercados organizados,
comprador y vendedor no entran en contacto sino que existirá un intermediario
que garantiza el buen fin de las nperaciones. Se suelen liquidar las diferencias
diariamente y no es precisa la entrega para la ejecución del contrato. Dichas
diferencias se establecen entre el precio de mercado del subyacente y el precio
contratado en la operación. Los aspectos conceptuales del instrumento así
como de su gestión pueden verse, por ejemplo, en Diez y Mascareflas [1991:
203-258], Martínez Abascal [1994] o Sánchez Fernández de Valderrama et alí
[1993:127-172].
3.8.3.2. Implicaciones contables del borrador del ICAC sobre contratos
de futuros
El apartado 8 de la introducción del PGC señala como uno de los
trabajos pendientes, y a abordar con posterioridad por el ICAC, el desarrollo
de criterios contables en relación con los nuevos instrumentos financieros.
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Como resultas de ello y por Resolución de 8 de febrero de 1993, del
Presidente del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas [ICAC,
1993a: 75] se crea un grupo de trabajo con el mandato de elaborar unas normas
para la contabilización de opciones y futuros financieros. Dos años más tarde
[ICAC, 1995] ve la luz un informe del citado grupo de trabajo que sólo aborda
las operaciones de futuros financieros y que aún se encuentra en fase de
borrador, sin duda por la complejidad de las operaciones tratadas y la falta de
consenso que provocan las alternativas contables posibles. Ello queda patente
en las expresiones “(...) figuras de signo y repercusión muy distintas dentro de
la gestión financiera” o 5~() variadas y complicadas repercusiones (...) sobre
(...) las cuentas anuales (...)“ [ICAC, 1995: 19]. En muchos casos encierran
“(...) hechos aleatorios que afectan a la empresa portadores de ganancias o de
pérdidas probables en el futuro que no han afectado aún a la situación
patrimonial y resultados ofrecidos por la empresa” [Cea, 1990a: 421]. Los
riesgos en la actividad económica de las empresas son de lo más variado y, por
ende, los instrumentos financieros que aspiran a su cobertura, lo son también.
En este sentido (...) surgen una amplia variedad de figuras en constante
evolución y con alto grado de sofisticación [López Dominguez: 1995].
Veamos algunas de las implicaciones contables de los futuros
financieros según el borrador citado [ICAC, 1995]. Sobre aspectos contables
resultan de interés Cea [1987; 1995b]. Larriba [1995] , Sánchez Fernández de
Valderrama y Ramírez [1993] y Sánchez Fernández de Valderrama el alt
[1993: 173-209].
En principio se diferencian dos clases de operaciones de futuro: las
genuinas o propias de mercados organizados y las que no lo son por operarse
en marcos que carecen de los atributos de los organizados. A esta clasificación
se superpone otra: los futuros que se contratan con fines de cobertura de
riesgos y los puramente especulativos. Según Ferruz [1996: 42] las posiciones
especuladoras son mayoría tanto en número de operadores, como en número
de contratos y volumen de transacciones. La intención de la empresa debe ser
determinante a la hora de establecer el tratamiento contable más idóneo en cada
caso. Si al contratar un instrumento financiero se pretende modificar el
rendimiento-riesgo de otro elemento patrimonial sería una operación de
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cobertura; en otro caso vendría a ser una operación especulativa. Las
operaciones de cobertura pueden tener por objeto la transmisión de riesgos de
elementos patrimoniales ya existentes o de elementos que aún no existen pero
se prevé su contratación en un futuro. La cobertura puede ser perfecta o
también imperfecta o de tipo cruzado. En todo caso debe existir en las cuentas
anuales, entre otras informaciones, una identificación clara tanto de la
operación principal cuyos riesgos se pretenden cubrir como de la operación de
futuros contratada al efecto [ICAC. 1995: 20, 29-31]. Algún autor, como
Herranz [1993], introduce el criterio vinculación-no vinculación como parejo al
de cobertura-especulación para el análisis de los criterios contables a seguir.
“La vinculación exige que se identifique un elemento patrimonial que se
consideraría principal al que se le vincula o relaciona un instrumento accesorio,
de manera que la contabilización de ambos se realice de forma pareja”
[Alcarria, 1997: 22]. Análoga postura adopta AECA [1997: 19] cuando al
clasificar los contratos de futuros y opciones sobre existencias distingue, entre
otras divisiones, las operaciones vinculadas de las no vinculadas.
Un aspecto de gran interés es el conocido como efecto apalancamiento
con futuros. Se denomina apalancamiento de una determinada posición a la
relación entre el valor monetario de la posición tomada y la inversión necesana
para tomar dicha posición. Si se compra un futuro sobre el Ibex-35 cuyo valor
nominal es de 320.000 pesetas y el depósito de garantía que ha de constituirse
es de 51.200 pesetas, el apalancamiento sería 6,25. Cada peseta que
efectivamente se desembolsa actúa en el mercado de futuros como 6,25. Este
apalancamiento, multiplicado por el beneficio o pérdida de una inversión
equivalente al valor nominal citado en el mercado de contado, determinaría el
beneficio o pérdida total por operar con futuros59.
59Ejemplo: si un contrato de futuro sobre el Ibex-35 vale 320.000 pesetas y se puede adquirir
depositando 51.200 pesetas, y suponiendo que se liquida la operación a 330.000 pesetas, la
ganancia ha sido de 10.000 significando una rentabilidad del 19,53%. Si, por el contrario, se
hubiera realizado una inversión de 320.000 en una cartera de acciones equivalente a la que
compone el lbex-35, también se habría obtenido una ganancia de 10.000 pero que sólo
representaría una rentabilidad del 3,125 % . De otra forma, si se pudiesen invertir las
320.000 en el mercado de futuros se obtendría una ganancia de 62.500 pesetas, es decir, 6,25
veces más que en el mercado de contado. A esto es a lo que se llama efecto apalancamiento.
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Los criterios de contabilización que pueden surgir en torno a las
diferentes combinaciones~ afectarían, básicamente, a: el nacimiento de la
operación y su principal; las garantías y sus posibles rendimientos; los gastos
como comisiones, corretajes o impuestos; y las diferencias de cotización
De manera sucinta, la contabilización propuesta [ver también Cea,
1987: 86-98; Ruiz Barbadillo, 199%; Sánchez Fernández de Valderrama,
1996] quedaría sintetizada así:
a) El contrato y el compromiso que representa no se contabiliza en cuentas
patrimoniales, a lo sumo en cuentas de orden. Acerca del importe
comprometido y demás aspectos de interés se informaría en la memoria, en
nota creada al efecto. Análoga posición adopta AECA [1997: 20] cuando trata
de la presentación en el balance. La Central de Balances del Banco de España
[1996b: 50] conoce de estas operaciones a través de la información
complementaria que solicita, y en términos de SI o NO, a la cuestión
Operaciones con derivados financieros ¿ Tiene al cierre de 1995 operaciones
con derivados financieros en vigor (..4?. Posteriormente, en el apartado
27.Detalle de operaciones con derivados financieros en 1995 [1996b: 59] se
recogen los oportunos datos de los que se deduce que las operaciones de
futuros para cubrir riesgos asociados a los tipos de cambio y los contratos de
opción respecto de los tipos de interés, son las únicas realmente significativas
estando igualadas cuantitativamente — 1.353 y 1.324 millones,
respectivamente— y a considerable distancia de los swaps de tipos de interés y
de divisas — 22 y 13 millones, respectivamente —.
60
A continuación se recogen algunos ejemplos. Futuro especulativo genuino: compra de un
contrato sobre el IBEX-3 5 ante la perspectiva de una subida en el índice. Futuro especulativo
no genuino: compra en el mercado forward de unos Bonos del Tesoro igualmente ante la
perspectiva de un aumento en su cotización inferida por un descenso de los tipos de interés.
Futuro de cobertura genuino de un activo financiero poseído: una entidad posee Bonos del
Tesoro. Próximamente se van a vender y, ante posibles subidas de los tipos que inducirían
disminuciones en la cotización de los Bonos, se decide cubrir la posición actual mediante
un contrato de venta de futuros de unos bonos nocionales a 3 años. Futuro de cobertura
genuino sobre un pasivo financiero todavía no emitido: una empresa prevé emitir unas
obligaciones dentro de unos meses y espera una subida de los tipos de interés. Vendiendo
bonos nocionales a 3 años piensa que puede asegurarse el coste del empréstito a los tipos
actuales.
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b) Las garantías en efectivo se contabilizarán como Fianzas y depósitos
constituidos en todos los casos. Sus rendimientos se registrarán como Ingresos
financieros.
c) En operaciones especulativas genuinas, los gastos de transacción y las
diferencias de cotización, beneficio o pérdida, se llevarán a Pérdidas y
Ganancias. En las no genuinas los gastos de transacción se anotan igualmente
en el momento en que se devenguen y las diferencias lucirán en resultados
cuando se cancele la operación. Sin embargo, si a final de ejercicio se liquidara
una pérdida potencial se dotaría una provisión para riesgos. Se aprecia aquí la
influencia del principio de prudencia que plantea un grave enfrentamiento con
la aspiración de ofrecer una información realista cuando se refiere a
operaciones con derivados, con precios volátiles y un efecto apalancamiento
que amplifica los resultados.
d) En operaciones de cobertura genuinas los gastos de transacción aumentan el
valor del activo cubierto o se recogen en una cuenta de Gastos a distribuir si se
trata de la cobertura de un pasivo. Las diferencias de cotización corregirán el
valor contable del activo o pasivo cubierto. El objetivo último es que tanto los
gastos como las diferencias se imputen a resultados en paralelo con los
rendimientos de la operación principal cuyos riesgos se cubren. En el caso de
operaciones de cobertura no genuinas los gastos de la transacción se reflejarán
como en las genuinas pero las diferencias de cotización sólo se ajustarán a la
cancelación de la operación, salvo que al fmal del período de la posición
mantenida se derivase una pérdida potencial.
Cuadrado y Sosa [1995: 186] parecen mostrarse partidarios de utilizar
la memoria para facilitar información acerca de las operaciones a futuro por
cuanto “ (...) que la complejidad de estos negocios unida a su riqueza de
matices trae como resultado la insuficiencia de su registro mediante cuentas de
orden, que no obedecen a ningún criterio ( ni en su denominación ni en su
contabilización) y cuya valoración se produce de forma poco transparente
para el usuario de las cuentas anuales”.
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Sánchez Fernández de Valderrama y Manso [1995: 35] resaltan, en
relación con estas transacciones, a las que incluyen dentro de la expresión
operaciones fiera de balance, “(...) el elevado componente de riesgo o de
gestión de riesgo que las mismas conllevan, circunstancia que influye sobre el
proceso de continuidad patrimonial y sobre los resultados de la empresa”.
Destacan que es necesario resolver “El momento y la forma de representación
del principal de los contratos: dentro o fuera del balance” puesto que “(...) al
implicar un riesgo bien de tipo financiero, bien económico, (...) puede afectar a
la evolución del negocio en términos de alteración patrimonial o de variación de
resultados”. Parecen decantarse por la filosofia del Making Corporate Reporís
Valuable de ofrecer la información para realizar los análisis empresariales
sobre la base de los valores corrientes de mercado y contraponen al principio
de prudencia la “Contabilización inmediata tanto de diferencias positivas
como negativas en el momento en que se producen (...)“ aunque ello dependa
“(...) del tipo de instrumento y de la motivación (...) pero en todo caso, según
nuestro criterio, siempre con un peso superior de las consideraciones
económicas sobre las jurídicas o formales” [1995: 34 y 35]. También
proponen el análisis global de los riesgos asumidos puesto que las técnicas de
gestión actuales así lo hacen [1995: 39].
3.8.4. Opciones
3.8.4.1. Definición general del contrato de opción
La opción es un contrato que otorga al comprador el derecho, pero no
la obligación, de comprar o vender, mediante el pago de una prima, un activo o
pasivo específico a un precio determinado, bien a lo largo de un periodo de
tiempo determinado —opciones americanas— bien a su final — opciones
europeas—. El contrato sólo obliga a una de las dos partes: al vendedor de la
opción a quien, además, se le exigirá la garantía. Al igual que los futuros
pueden negociarse dentro o fuera (opciones OTC) de los mercados
organizados. En los mercados organizados, comprador y vendedor no entran
en contacto sino que existirá un intermediario que garantiza el buen fin de las
operaciones. No se liquidan diariamente las diferencias de cotización. Dichas
diferencias se forman por diferencia entre el precio al que cotiza el contrato,
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que a su vez dependerá del precio de ejercicio y de la cotización del
subyacente así como del tiempo que reste hasta la fecha de ejercicio de la
opción, y la prima pagada por el comprador del mismo. El ejercicio de la
opción puede hacerse con la compraventa del subyacente o por diferencias,
como sucede en el mercado español organizado. Existen opciones de compra
(calO y opciones de venta (put). Los aspectos conceptuales del instrumento
así como de su gestión pueden verse, por ejemplo, en Casanovas [1992], Díez
y Mascareñas [1991: 93-201], Martínez Abascal [1994] o Sánchez Fernández
de Valderrama etalt [1993: 63-76].
3.8.4.2. Implicaciones contables
Al igual que los contratos de futuros, las opciones pueden ser de
cobertura o especulativas, debiendo tenerse en cuenta su naturaleza a la hora
de establecer el sistema contable adecuado.
Los problemas contables alcanzarían a la forma de reflejar el contrato y
el precio pactado para el ejercicio de la opción; la prima que paga el comprador
(para él será un activo) de la opción y cobra e] vendedor de la misma (para él
será un pasivo); las garantías que entrega el vendedor que vendrían a ser como
fianzas constituidas; los gastos de la transacción, que se contabilizarán como
mayor importe de la opción adquirida o minorando el de la emitida; y las
diferencias de cotización. Sobre aspectos contables resultan de interés
Barainca y García [1996], Cea [l99Sbjj, Larriba [1995] y Sánchez Fernández
de Valderrama etalt [1993:77-124].
Cori los comentarios realizados se ha puesto de manifiesto que la
problemática de los contratos de opción queda encuadrada en el mismo marco
que la de los futuros y, al mismo tiempo, que la de los swaps, instrumento al
que nos referiremos a continuación y de manera aún más sucinta.
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3.8.5. Swaps o permutas financieras
3.8.5.1. Definición general del contrato de swap
Un contrato swap es una operación de trueque, de permuta de dos
corrientes monetarias de signo contrario, establecida según sus paniculares
necesidades —mercado no organizado— entre las dos partes contratantes sobre
los elementos siguientes: un calendario, generalmente con proyección de largo
plazo; unas bases reales o nocionales sobre las que establecer los cálculos de
las corrientes de efectivo frituras o prestaciones respectivas de cada parte, y
unos tipos de interés y/o de cambio. Las modalidades que se obtendrían a
partir de los elementos anteriores son muy numerosas. Los aspectos
conceptuales del instrumento así como de su gestión pueden verse, por
ejemplo, en Cea [1990b: 13-148], Díez y Mascarefías [1991: 259-338],
Manso [1994/95]y Sánchez Fernández de Valderrama el alt [1993:227-251].
Las prestaciones del contrato swap se ejecutarán en el futuro por lo
que la firma del mismo representa una promesa recíproca de permuta
financiera: flujos de moneda nacional, de moneda nacional contra moneda
extranjera o de monedas extranjeras. Lo anterior debe matizarse en cuanto a
que en términos puramente operativos, en cada vencimiento, se puede liquidar
únicamente la diferencia neta entre los dos flujos contrapuestos. En relación a
los swaps de tipos de interés, lo habitual es contabilizar los cobros/pagos
netos nacidos del contrato sin que en balance figure ninguna otra referencia al
swap ni se modif¡que el valor del elemento cubierto [Lamothey otro, 1996;
Nair el alt, 1990: 22].
En su nacimiento está la volatilidad de los tipos de interés y de los
tipos de cambio. Surgen los contratos swaps como transacciones de cobertura
asociadas a operaciones financieras principales, activas o pasivas, ante las
oscilaciones de las variables citadas. Además de la gestión pura del riesgo, un
swap puede servir para disminuir ¡os gastos o aumentar los ingresos
financieros. Lógicamente, éstas serian actuaciones de entidades no bancarias.
Junto con ellas se desarrollan posiciones puramente especulativas propias de
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las instituciones citadas que vendrían a considerar la operatoria en swaps como
un negocio adicional, es decir, como una línea de negocio más.
Como dice Cea [1990b: 16] “(...) los swaps serian instrumentos de
transformación de los datos económicos básicos (interés y divisa) de
operaciones activas y pasivas de préstamo, amén de poder ser también
instrumentos comerciales o de pura especulación financiera”.
3.8.5.2. Implicaciones contables
Sánchez Fernández de Valderrama et alt [1993: 253-284] recogen las
principales cuestiones que tendrían incidencia en el orden contable [También
Cea, 1990b: 149-250; Luna, 1995; y Manso, 1 994/95]. Así:
1. La diferenciación entre operaciones de cobertura y especulativas.
2. El tratamiento de las diferencias nacidas en la propia formalización del
contrato. Surgirían entre los tipos fijados en dicho momento y los establecidos
para la expiración de aquél.
3. La compensación o no de posibles pérdidas en unos swaps con potenciales
beneficios en otros.
4. El tratamiento de las diferencias que se van produciendo durante la vigencia
del contrato.
5. El tratamiento de los diferentes gastos.
6. Los problemas de valoración del swap y fundamentalmente de elección
entre el valor de mercado y el de coste.
7. El tratamiento de las cancelaciones de los swaps y de los resultados
negativos asociados.
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8. Los problemas derivados de que las operaciones se realicen en monedas
diferentes.
3.8.6. Instrumentos sintéticos
Nacidos por combinación de dos o más instrumentos financieros
persiguen las cotas de rendimiento y de riesgo del denominado instrumento
prototipo. Los productos derivados suelen ser parte integrante de los
instrumentos sintéticos [Gonzalo y Tua, 1997: 702; ICAC, 1995: 20; Sánchez
Fernández de Valderrama y Manso, 1995: 38].
Existen diferentes planteamientos para la contabilidad de los
instrumentos sintéticos alguno de los cuales, como dice Alcarria [1997: 22]
“(...) subyace en muchas de las prácticas actuales en situaciones de cobertura”.
De acuerdo con ello, una posibilidad seria aplicar a los mismos, en todo caso,
el tratamiento propio del instrumento prototipo, lo que podría producir, en
ocasiones, resultados similares a los obtenidos mediante las prácticas
contables de los derivados de cobertura. Alcarria [1997: 22] afirma que
Incluso el FASB ha considerado esta posibilidad para su aplicación a algunos
instrumentos, fundamentalmente relacionados con las operaciones de
obtención y concesión de préstamos, como los swaps”. Este enfoque de
contabilizar siempre el conjunto, es decir, el sintético, como el instrumento
prototipo a que da lugar dicha combinación, tiene sus detractores,
básicamente, cuando las operaciones son especulativas o no vinculadas. En
este sentido dice Alcarria [1997: 24] que “El IASC rechaza la contabilidad
para instrumentos sintéticos indicando que, aunque se formen combinaciones
entre instrumentos que emulen a otros, cada uno de los componentes por
separado tiene sus propias caracteristicas y expone a la entidad a sus propios
nesgos (...) Así, defiende que cada instrumento debe contabilizarse por
separado, aunque los criterios a aplicar a los mismos pueden estar relacionados
o ser interdependientes en los casos de cobertura de riesgos.
La justificación es que la relación entre los componentes de una
combinación es esencialmente arbitraria, dado que cualquiera de las partes es
capaz de existir independientemente de la otra. Las consecuencias de orden
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contable de esta visión son que los componentes deben ser contabilizados por
separado. La prohibicián general de compensar activos y pasivos e ingresos y
gastos soporta esta interpretación”.
3.8.7. El estado de riesgos empresariales
Una solución interesante que podría suministrar información relevante
al usuario pasaría por la preparación de un estado de riesgos empresariales, a
presentar junto con las tradicionales cuentas anuales. En este sentido, Cea
[1995a: 34-37], argumentando que la función de utilidad de los inversores
financieros se conforma sobre las variables resultado y riesgo, defiende la
creación y normalización de un estado donde queden adecuadamente recogidos
y sistematizados los riesgos que afectarán al futuro de la compañía, por cuanto
que de una información del resultado ya se dispone y habida cuenta que la
información actualmente publicada no ofrece una visión clara y precisa acerca
de las principales manifestaciones del riesgo a que una empresa pueda estar
sometida.
Los riesgos asociados a las operaciones en derivados, con la quiebra de
importantes entidades financieras por su causa61, serian candidatos claros a ser
explicitados en el citado estado. Evidentemente también se podria utilizar para
este fin la memoria creando a tal efecto la nota o notas oportunas. Así, como
dice Antolinez [1989: 171], conviene “(...) resaltar cómo cada día el anexo o
notas a los estados financieros van adquiriendo mayor importancia como
forma de proporcionar una información adicional sobre compromisos de todo
tipo, contraídos en un momento determinado por la empresa, y que no se
reflejen, necesariamente, en su balance”. Larriba [1997b: 216] dice, en
referencia a las operaciones con derivados, que “(...) la información que sobre
ellas deberán proporcionar los estados financieros, principalmente la memona,
será la fuente más importante — y prácticamente la única— para su
conocimiento”. Adams y Montesi [1995: iii] también consideran que las notas
<“ ejemplo, la banca inglesa Barings Brothers [Larriba, 1997b: 204]. La Asociación
Británica de Futuros y Opciones ha elaborado, con seis mandamientos, un código de ¿tica
para las empresas y demás usuarios que operan con estos productos y al que se han adherido
múltiples organizaciones financieras y el propio mercado londinense de derivados Llife
[Boletín AECA N0 39, 1996: 55].
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pueden servir para ofrecer información relevante acerca de los riesgos
empresariales y de las acciones de la dirección para mitigarlos.
La Comisión de Valores y Cambios (SEC) de Estados Unidos ha
emitido una propuesta para requerir una mayor información a las empresas
que tienen actividad en derivados acerca de sus políticas contables y sobre el
riesgo inherente asociado con los citados instrumentos [Boletin AECA Núm.
40, 1996: 53]. Ello ha supuesto un enfrentamiento entre la SEC y la Reserva
Federal. Por un lado, la SEC y el FASB entienden que las empresas que
cotizan en los mercados norteamericanos han de ofrecer en las notas a los
estados financieros que elaboren para los ejercicios fiscales posteriores al 15-
12-1998 información sobre su posición en derivados62. Por otro, y con una
opinión contraria, los bancos, sociedades de valores y la propia Reserva
Federal, que opinan que la complejidad que supone la norma puede generar
alarma entre los accionistas al aumentar potencialmente la volatilidad de los
resultados. López-Barajas [1997-8: V] resume, como se indica en el Cuadro 9,
las ventajas e inconvenientes acerca de la información sobre las posiciones en
derivados de las empresas.
Ventajas Inconvenientes
Adaptación a los cambios económicos Complejidad contable e informática
Coherencia con la relevancia del
negocio mundial de derivados
Dificultad en la instrucción del
personal
Actualización de la medición de los
derivados
Riesgo de volatilidad en los resultados
Modernización contable Posible reacción negativa del
accionista
Mayor calidad en la transparencia
informativa
Repercusiones en la capitalización
bursátil
Problemas añadidos con la aparición
del Euro
Cuadro 9: ventajas e inconvenientes de informar sobre la posición en derivados
62 prospera esta posición las siete compaflías españolas (aB’!, BCH, Banco de Santander,
Argentaría, Endesa, Repsol y Telefónica) que cotizan en la NYSE tendrían que acomodarse a
ella.
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3.8.8. Otras operaciones fuera de balance
Aquí cabrían tres tipos bien delimitados. Acerca de ellos resulta
esencial la información complementada en la memoria para que el analista
pueda prever los efectos que tendrán en la tesorería del futuro.
A) Los compromisos ya adquiridos pero sin repercusión patrimonial hasta
momentos futuros.
La NIC 1, de Información sobre criterios contables, considerando la
existencia de tratamientos alternativos en relación con dichos compromisos,
recomienda revelar el tratamiento adoptado por la empresa.
La NIC 5, en su párrafo lOe) dice que se pondrán de manifiesto “Las
cantidades comprometidas para futuros gastos de inversión”.
No se incluyen, a efectos del análisis de la rentabilidad contable
histórica, los compromisos de compras futuras, acuerdos de producción o
arrendamientos, por citar unos ejemplos. AECA [1992e: 26, 31] considera de
interés incluir en memoria el “Detalle y condiciones de los compromisos de
compra significativos (
Bernstein [1993b: 6101 opina que la dirección, en algunas empresas,
trata de infravalorar la deuda. En ese sentido se pueden diseñar ciertos
métodos como “(...) los acuerdos firmes de compra, la venta de cuentas a
cobrar y los contratos de recompra de existencias”. Sugiere una lectura atenta
de las notas a los estados. Sobre financiación fuera de balance puede verse
también Bernstein [í993a: 212 y 213].
García y Monterrey [1995: 1341 resaltan el interés que para prever la
evolución de las ventas, entender la política de renovación de inmovilizados o
valorar el grado de cobertura de las provisiones para pensiones, tendría el
conocimiento de los compromisos de compras de materias primas, mercaderías
o inmovilizados, o los acuerdos sobre pensiones.
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Dice Rodríguez Molinuevo [1989: 689] que “Es en este anexo donde
deben tener necesaria cabida los compromisos fuera de balance, por lo que
pueden entrañar para el futuro de la empresa”.
B) Las contingencias
La NIC 1, considerando la existencia de tratamientos alternativos en
relación con garantías y avales, recomienda revelar el tratamiento adoptado por
la empresa.
La NIC 5, en sus párrafos 10.a) y d) dice que se pondrán de manifiesto
“Las garantías otorgadas con respecto a las deudas “y los” Activos y pasivos
contingentes, cuantificados cuando sea posible”.
En los párrafos 8 y 9, de la NIC 10, se contiene el tratamiento contable
de las pérdidas contingentes. La contabilización en balance y resultados
dependerá de la probabilidad de la pérdida y de su estimación monetaria. En
otro caso, se informará mediante nota a los estados financieros. El párrafo 16
determina que las ganancias contingentes sólo serán reveladas en notas y si su
ocurrencia es muy probable.
La memoria del PGC cuenta con la nota 16 para recoger las
informaciones sobre garantías comprometidas con terceros y otros pasivos
contingentes.
AECA [1992e: 26; 1992f: 27; 1992k: 37-42] insta a facilitar
información en memoria acerca de litigios, características de garantías o
afianzamientos otorgados o recibidos, entre otros. También, en el Documento
18 [1996b: 26], alude a diversos instrumentos financieros sofisticados
(futuros, opciones. swaps, ventas con pactos de recompra, etc.) en los que
subyacen activos y pasivos vinculados, o incluso derechos y obligaciones que
por su carácter contingente no figuran en el balance de situación.
Bemstein [1993b: 6111 recomienda, en cada caso, “(...) juzgar la
probabilidad de que los compromisos o contingencias se conviertan en pasivos
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reales, y tratarlos en consonancia con ello (.4”. Aunque “Debido a las
incertidumbres en juego, las descripciones de compromisos, y especialmente
de pasivos contingentes, en las notas a los estados financieros suelen ser vagas
e indeterminadas” [1993a:234].
Sobre contingencias puede verse, por ejemplo, Almela [1989],
Castrillo[1996], García y Monterrey [1995: 133 y 134], García y Vela [1989],
Martínez Churiaque [1989], Rojo [1989] o Vela y Giner [1989].
C) Los acontecimientos relevantes posteriores al cierre de los estados
financieros.
La NIC 1, considerando la existencia de tratamientos alternativos en
relación con los acontecimientos posteriores a la fecha de cierre del balance,
recomienda revelar el tratamiento adoptado por la empresa. La NIC 10 razona
en el sentido de que dichos acontecimientos pueden requerir ajuste en balance
y cuenta de resultados, si su origen se relaciona con el periodo anterior, o se
manifestarán en notas cuando los sucesos no se relacionen con los elementos
financieros de los estados de cierre del ejercicio.
AECA, en su Documento 11 [1992k: 42-46], establece una tipología de
ellos en cuanto a si deben o no afectar al balance y cuenta de resultados.
Cuando deban ajustarse las cifras se procederá a ello. En otro caso se
informará en memoria de los aspectos de relevancia.
Sobre los hechos posteriores al cierre de los estados puede verse García
y Monterrey [1995: 136-141], Martínez Churiaque [1989] o Morala y
Fernández [1989].
3.9. Compensación de ciertos pasivos (no remunerados o espontáneos,
circulantes) con el activo
Existe un sector de la doctrina que al preparar el balance de trabajo,
como una reelaboración o ajuste más al balancc lcgal, disminuyc cl activo
circulante, y por ende las inversiones, en el importe del pasivo no remunerado.
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El modelo de la Central de Balances del Banco de España, para el
análisis de rentabilidades y apalancamiento, resta del activo del balance la
financiación a corto plazo sin coste y las provisiones para riesgos y gastos,
denominándose la resultante activo neto de recursos ajenos sin coste (AN)
[1996a: 23 y 74]. En el pasivo quedarían los recursos propios (Rl?) y los
recursos ajenos con coste (RAC), siendo denominados, en conjunto, pasivo
remunerado (PR). Por lo tanto: AN = PP + RAC PR.
En efecto, tras culminar la fase en la que se han adscrito los saldos
contables a una u otra rúbrica o a una u otra masa patrimonial, la situación es,
por lo que toca al año 1995 y en cuanto a lo que ahora se pretende resaltar, la
resumida en la tabla siguiente [1996b: 13-18] (se expresa en miles de millones):
Activo Pasivo
1* Activo inmovilizado 29.197,1 111*. Recursos propios
11*.Activo circulante 15.193,9 IV*.Recursos ajenos
l.Recursos ajenos largo plazo ÁflJ
22ZL..
2.Financiación a corto plazo
con coste
3.Financiacián a corto plazo
sin coste
V*.Provisiones para riesgos y
gastos 2.561,9
Total activo 44.391 [Total pasivo 44.391
En la presentación anterior, dentro del inmovilizado se encuentra la
rúbrica I*.1.1. Gastos financieros diferidos y diferencias de cambio activadas,
que alcanza un saldo de 280,1. Realmente, debería haberse compensado ya en
la fase anterior con las deudas a largo. Sin embargo, es esa una operación
menor que queda para la fase siguiente.
La preparación del estado de equilibrio financiero implica otra
reelaboración. Ahora consiste, por una parte, en la compensación de la rúbrica
IV*.3 con la 11*, obteniendo lo que se denomina Activo circulante neto; por
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otra parte, la rúbrica W se compensa con la globalidad del activo dando lugar
al Activo neto. También se compensa el saldo de la rúbrica I*.l.l. con la IV’tl
del pasivo. En definitiva, quedaría [1996a:74].
Activo neto Pasivo remunerado
A. Activo inmovilizado 28.917 0. Financiación permanente
13. Activo circulante neto 2É~
2.561,9
1. Recursos propios .J2~§2~¿.
9.273
C. Provisiones para riesgos
y gastos
2. Recursos ajenos a largo
plazo
E. Financiación a corto píazo
con coste i222~L..
Activo neto Pasivo remunerado 32.008,6 1
Martínez García [1996: 342 y 343] también recoge, pero como una
alternativa más, la posibilidad de considerar sólo los activos correlacionados
con pasivo remunerado, propio y ajeno.
Pérez-Carballo, J. [1996: 314; 1997: 178], resta del activo circulante la
financiación espontánea, es decir, aquella que siendo ajena no comporta la
obligación de ser remunerada. Así obtiene, de un lado, lo que él denomína
inversión neta “(...) como suma del capital circulante operativo y el
inmovilizado deducida la amortización” y, de otro, el capital o base de la
financiación “(...) constituida (...) por recursos propios y todo tipo de deuda
onerosa, cualquiera que sea su vencimiento”. Dicho “(...) conjunto de
financiación que ha de ser negociada y remunerada por la empresa, mide el
importe total de fondos que fínancia a la inversión neta”. Los análisis de
rentabilidad son efectuados a partir de las definiciones antenores.
Ribas y Montílor [1989: 412] disminuyen el activo de lo que llaman
financiación inducida —esencialmente proveedores—.
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Yagúe [1987: 75] lleva al activo circulante el pasivo circulante no
bancario, que se supone gratuito.
Otros autores lo que compensan con el activo son los pasivos
circulantes, sin entrar en si son o no son retribuidos.
Gonzalo, en una formulación de balance operativo para cálculo de
rentabilidad propone que los activos se cuantifiquen netos de deudas a corto
plazo y que las inversiones financieras se contemplen, asimismo, netas de
cualquier financiación afectada directamente a las mismas [1994:168 y 169].
Este planteamiento se hace para el balance consolidado pero, sin duda, es
aplicable también al de una empresa.
Stein [1988: 35 y 54] calcula su capital empleado restando a los activos
totales las deudas con vencimiento igual o inferior al año, tengan o no tengan
coste explícito.
En relación con las compensaciones anteriores Ronián [1995: 601]
ofrece su punto de vista recogiendo, además, opiniones de otros estudiosos
“En cualquier caso, estimamos que no es adecuado, en el cálculo de la
rentabilidad económica, contemplar sólo una parte del activo cual puede ser el
activo fijo y el fondo de rotación ya que con la rentabilidad económica se trata
de evaluar el rendimiento de la empresa en el desarrollo de su actividad,
interviniendo en ella la totalidad del activo (inmovilizado y circulante)”.
Desde una óptica económica, parece que no nos podemos contentar solamente
con las inmovilizaciones, incluso aumentadas en el fondo de rotación. La
empresa dispone de un conjunto de recursos de orígenes diversos, y de
duraciones variadas; el empleo de dichos recursos es descrito en las diversas
rúbricas del activo, este último es la medida financien del conjunto de medios
utilizados. Desde esta perspectiva, los stocks, el crédito acordado a los
clientes o la tesorería indispensable constituyen medios de realizar el objeto
social al mismo titulo que el equipamiento (Boulot, Cretal, Jolivet y Koskas)”.
Nuestra opinión coincide con la expuesta por Román. Además de los
efectos que ella comenta referentes a la distorsión que sufriría la rentabilidad
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económica, para nosotros, existen razones añadidas. De un lado, consideramos
de interés la conservación del endeudamiento por sus importes reales y de
otro, como se verá en la formulación de la rentabilidad financiera, uno de los
factores que se obtiene es el efecto que en la misma produce el endeudamiento
gratuito.
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CAPÍTULO 4
ESTRUCTURA OPERATIVA DE LA CUENtA DE PÉRDIDAS Y
GANANCIAS
4.1. Consideraciones previas sobre la noción de resultado contable
Las reflexiones que siguen no tienen otra finalidad que destacar la
cautela que debe acompañar al analista para enjuiciar aquellos aspectos en los
que intervenga el resultado contable, en particular por su incidencia sobre la
rentabilidad.
La relatividad en la medición del resultado así como las prácticas de
manipulación son elementos que dejan su huella en la calidad de los resultados
de la que, a su vez, dependerá en buena parte la bondad de los datos obtenidos
en el modelo propuesto.
4.1.1. Importancia del resultado y enfoques para su determinación
4.1.1.1. El resultado contable y el programa económico de investigación
La noción de resultado periódico cobra vigencia, frente a prácticas
anteriores, en que el resultado se determinaba por operaciones puntuales,
viajes, etc., a raíz del deseo de los capitalistas de la revolución industrial, y del
fisco, de participar en los excedentes con una cierta proximidad al momento en
que se generaban y no esperar a la liquidación de la actividad.
No cabe duda de que “(...) desde hace más de un siglo el beneficio o
excedente empresarial es el producto más importante que se obtiene de la
contabilidad (...) el estado o cuenta de resultados es el informe contable por
excelencia” [Gonzalo, 1989: 87).
Como afirma Mueller [1994: 24] “Valorar e informar sobre los
beneficios se ha convertido en una nueva prioridad contable”.
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El concepto de beneficio empresarial ha sido y es el eje del programa
económico dc investigación en contabilidad. En ese sentido se encuentran dos
bloques de trabajos empíricos que estudian el contenido informativo de los
datos contables. Por un lado los que relacionan datos contables con precios de
mercado de las acciones y, por otro, los que lo hacen con la solvencia
empresanal.
Ansón y Pina [1994a] estudian la relación entre la cotización de las
acciones de las empresas en los mercados de valores y diversas variantes de
beneficio y flujos de caja. Es decir, qué explica mejor la cotización de los
títulos, las variables en base de devengo o las que se basan en el de caja. La
conclusión es que son más potentes las primeras. En este mismo sentido
puede verse Gonzalo [1995].
Arcas [1994] estudia la relación entre la publicación de la cifra de
beneficios anuales y el precio de las acciones en el sector bancario
concluyendo que los resultados tienen contenido informativo puesto que
influye en las expectativas de los inversores.
Pina [1992] llega a la conclusión de que las características definitorias
de las empresas estudiadas se explican mejor con variables de devengo que de
caja.
Rivero y Rivero [1993: 307] entienden que “ El análisis de los
resultados interesa al universo de agentes económicos que tienen relación con
la firma (...) pues es sabido, que si los ejercicios económicos finalizan con
beneficios la empresa tiene despejado su horizonte de continuidad (...)“.
También Vergés [1986: 915] considera que” El beneficio (...) es una
variable con significado propio y directo en sí; incluso probablemente la
variable con mayor entidad y relevancia práctica”.
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4.1.1.2. Enfoques para la determinación del resultado
El resultado contable dependerá de quién o quienes se considere que
son los beneficiarios del mismo [Hendriksen, 1974: 150]. Así surgirían dos
ópticas básicas: la óptica o teoría de la entidad y la del propietario.
En contabilidad financiera es la teoría del propietario la que se ha
impuesto a nivel internacional y, obviamente, en España.
En relación con el resultado contable de un período, el profesor Cea
[1992: 166] afirma categóricamente que “(...) debería mostrar exclusivamente
el excedente (o déficit) económico computado por aquélla, asignable
exclusivamente al capital-propiedad de la misma, como único partícipe de
dicho resultado, positivo o negativo, en su integridad. Por consiguiente,
cualquier remuneración que tenga que realizar la empresa por concepto
distinto al de la aportación de capital a título de socio o propietario, aunque tal
remuneración friese condicional y se calculase a partir de una determinada
definición del beneficio a tales efectos, debería ser computada como gasto (...)
por idéntico motivo, cualquier absorción de pérdidas imputables a entes
distintos de los socios (...) debería registrarse como minoración de aquéllas
dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias”.
Cea [1979: 827] afirma que el resultado contable se basa en la
consideración del patrimonio de la empresa elemento a elemento, valorado al
menor precio de compra o mercado, en lugar de considerar la empresa como un
todo cohesionado y generador de renta cuya valoración dependería de los
resultados futuros.
Situados en la teoría del propietario cabrían, a su vez, varias
alternativas o enfoques. Los tres básicos serían: el enfoque operativo, el
enfoque de las transacciones y el enfoque de mantenimiento del capital
[Hendriksen, 1974: 150-181]. En contabilidad financiera ha prevalecido el
enfoque de las transacciones en el cual se calcula la renta enfrentando las
corrientes de gastos e ingresos nacidos tanto de operaciones con el exterior
como de la conversión interna de determinados activos. No se contemplan
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diferencias por simple mantenimiento o tenencia de activos o pasivos ni
tampoco el efecto de las alteraciones en el valor de la moneda. Sin embargo
“En la medida en que las valoraciones del activo se ajustan al cierre del
ejercicio para tomar en consideración estos cambios, hay una desviación
respecto del enfoque puro de las transacciones; este ajuste representa una
aplicación del método del inventario anual implícito en el enfoque del
mantenimiento del capital” [Hendriksen, 1974: 164]. Por ello, Hendriksen
[1974: 164] sentencia: “(...) la práctica actual de la contabilidad es una
combinación de los conceptos del mantenimiento del capital, los conceptos
operativos y el cnfoque de la medición de la utilidad basado en las
transacciones”.
Martínez Conesa [1997: 24] resume la posición española en lo que
toca al modelo de resultados: “(...) sigue un enfoque mixto que podríamos
catalogar de convencional. Esencialmente se basa en un enfoque de las
transacciones ya que la gran mayoría de ingresos y gastos se reconocen y
miden como consecuencia de estas variaciones, sin embargo, también se
reflejan ajustes al cierre de ejercicio de las valoraciones guiadas por el principio
de prudencia y empresa en funcionamiento, lo que supone una desviación
respecto al enfoque puro de las transacciones, lo que nos va a permitir
reconocer ciertas partidas en las que no existe en sentido estricto una
transacción (...) Nos situamos así bajo un enfoque del mantenimiento del
capital financiero nominal, en pesetas corrientes. No tiene en cuenta los
ajustes por inflación, salvo en casos excepcionales (...)“.
Según Martínez Conesa [1997: 26] “(...) bajo el enfoque del
propietario adoptado por el modelo español, el resultado puede definirse
como el importe monetario consecuencia del aumento o disminución neto
experimentado en el patrimonio de una entidad correspondiente a los
propietarios, y distinto de las aportaciones o distribuciones llevadas a cabo
por éstos y de las revalorizaciones legales (...)“. Por tanto, no se acomodará a
la tan citada definición que Hicks [1946:174] dio de beneficio.
El concepto que de resultado contable se tiene es consecuencia de las
condiciones espacio-temporales y. por ende, es convencional, no coincidiendo
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con el resultado económico por cuestiones de enfoque entre contables y
economistas. Los contables miran hacia las transacciones históricas y se
preocupan de cuestiones como la objetividad, basada en una capacidad
adquisitiva constante de la moneda, y verificabilidad. La objetividad podría
producir resultados puramente nominales, es decir, elevados, en términos
reales. Los economistas están interesados en el futuro y, por tanto, han de dar
entrada a las apreciaciones sobre las expectativas de futuro.
4.1.1.3. Concepto económico del resultado
En un sentido económico Cea [1979: 822 y 823] define el resultado de
la empresa de negocios, apoyándose en el concepto general de renta de Hicks,
diciendo que “El beneficio es la cantidad máxima que puede ser distribuida al
concluir un determinado ejercicio económico sin que disminuyan los recursos
propios de la compañía en términos reales. Ello obliga a exigir (...) la
conservación sustancial del patrimonio de los capitalistas-propietarios (...)“.
El resultado económico, además de los ingresos y costes contables
convencionales, contemplaría las variaciones en los elementos patrimoniales
reales y en los elementos monetarios así como las habidas en la capacidad
adquisitiva de la moneda. Narváez [1996: 254] dice: “ Desde luego no es este
concepto de renta el que habitualmente se maneja en el quehacer contable (...)“
pero que se pueden obtener magnitudes relevantes, desde el punto de vista
económico, partiendo del resultado contable y realizando unos ajustes
tendentes a poner de manifiesto las plusvalías y minusvalías por las
oscilaciones de precios de los activos reales así como las monetarias surgidas
por la variación del poder adquisitivo de la unidad monetaria. Reconoce que”
su puesta en praxis (...)no está exenta de agudos problemas” [1996: 255].
“(...) el abandono del precio histórico deviene en una necesidad apremiante, no
obstante, conviene advertir que no existe (...) un sustituto pacífico de general
aceptación, o bien si lo hay en el plano teórico, las dificultades surgen a la hora
de su puesta en praxis” [1996: 256]. Tanto la inflación como la variación en
los precios de los activos reales son circunstancias que provocan
transferencias de riqueza entre los agentes implicados en las transacciones
implícitas, y ello debería incidir en los estados contables. De los modelos
propuestos, como el basado en el índice general de precios, el basado en el
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coste actual de reposición y el basado en valores de mercado y el índice general
de precios, propugna este último para conseguir cifras relevantes [1996: 256-
264].
Quesnot [1947: 363] se refiere a la problemática planteada diciendo
que “Sólo podrán dar lugar a distribución los beneficios rigurosamente netos,
una vez separadas todas las sumas destinadas a permitir a la Sociedad hacer
frente a sus compromisos y obligaciones de todo género. Es preciso entender
en este concepto que la Sociedad, para fijar la suma de que puede disponer,
debe tener en cuenta no solamente el importe del pasivo a efectos de la
liquidación final, sino también la continuación de la explotación y las
obligaciones que ello lleva consigo”. Este criterio, que propiciaría : 1) el
mantenimiento de la eficacia del capital productivo, es decir, el valor capital de
la empresa; 2) el mantenimiento del valor de liquidación del propio capital de
la empresa; y 3) el mantenimiento de su eficacia económica o capacidad de
servicio [Fernández Pirla, 1972: 370 y 371], no sería viable para su aplicación
por un analista externo salvo que se siga con la debida aplicación la
recomendación de AECA [1992b: 23] en cuanto a que “Es conveniente la
inclusión de información sobre los valores presentes de mercado de los bienes
integrantes de inmovilizado, si la diferencia entre estos valores y los de
naturaleza contable fiera relevante. Los antedichos valores presentes de
mercado deberán estar suficientemente contrastados por expertos
independientes”.
4.1.1.4. El resultado contable y el resultado económico: diferencias
Siguiendo a Antolínez [1983: 23-25], a Cuervo LW~?s 3O5JyaLev
[1978: 96-99] se resumen algunas de las diferencias entre el marco contable y
el económico. Básicamente, las cuestiones pivotan en torno a la medida de los
cambios periódicos de valor en los activos concretos, a los cambios
producidos por las alteraciones del nivel general de precios y al tratamiento de
los acontecimientos futuros. Así:
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1. La estimación del consumo dcl capital fisico. Los criterios contables parten
del coste histórico mientras los económicos consideran los precios de
reposición, la inflación y la obsolescencia técnica.
2. El coste imputado a los recursos financieros. El modelo contable no
atribuye coste alguno a los fondos propios. Valero [1990: 347] dice que al
comparar la rentabilidad económica con el coste de financiación se está
rechazando la estimación de un coste para los capitales propios, considerando
esta cuestión de dificil solución práctica.
3. La periodificación de los resultados que es relevante en el análisis contable
no lo es en el económico donde, además, se tiene en cuenta el valor financiero
de los capitales.
4. Los agentes que motivan el análisis. El contable pivota, sobre todo, en torno
a los accionistas mientras que en el económico se diferencian los aportantes de
fondos y los directivos del resto. Entre los primeros, y conforme a las
relaciones de agencia, podría diferenciarse los grupos activos y vinculados a la
actividad de la empresa y el resto.
Rivero Torre [1994: 11], al diferenciar entre el análisis externo y el
interno, también incorpora cálculos sobre el coste de los capitales propios y
contempla costes de reposición en lugar de los históricos. Parece, pues, que
los análisis desde el interior permiten una aproximación a modelos
económicos.
Román et alt [1994: 186] dicen que la mayor parte de los analistas, de
riesgos y financieros, consultados, utilizan para sus estudios la información
contable externa aunque en la valoración de ciertos activos pueden adoptarse
valoraciones de mercado.
Habida cuenta de que las empresas elaboran sus cuentas anuales
considerando, casi exclusivamente, la figura de los propietarios, Salas [1992:
20] manifiesta la brecha existente entre la rentabilidad contable y la calculada
con criterios económicos y resume así sus diferencias conceptuales:
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“i) La rentabilidad contable define la variable de flujo (beneficio) como el flujo
de rentas menos la dotación a amortizaciones y menos la parte de la inversión
del período que se considera como gasto a efectos contables. La rentabilidad
económica, en cambio, utiliza la variable flujo de rentas sin ajustes adicionales.
ji) La variable de stock (inversión) de la rentabilidad contable es la que aparece
en el balance de situación de la empresa, la cual se ha generado a partir de la
aplicación de los principios de contabilidad por partida doble. En la
rentabilidad económica la inversión expresa los desembolsos necesarios para
hacer posibles los flujos que aparecen en el lado opuesto de la ecuación.
iii) Finalmente, la rentabilidad contable calcula la tasa para un período o para
varios, como el cociente aritmético entre la variable de flujo y la variable de
stock, mientras que la rentabilidad económica lo hace como un tipo de interés
para el cual el valor ajustado en el tiempo de la variable flujo es igual al valor
ajustado en el tiempo del valor de la variable stock”.
Al igual que Salas [1992: 13 y 14, 21] creemos que existen razones
suficientes para defender la investigación encaminada a acortar diferencias
entre lo que la información contable ofrece y lo que resultaría más útil para
análisis, por ejemplo, de las perspectivas de crecimiento de la inversión y el
empleo, del reparto del excedente empresarial ó de la fiscalidad sobre las rentas
del capital. También se harían mejor las comparaciones entre rentabilidades de
empresas o sectores o entre las relativas a distintos períodos de tiempo y
quizás se podría discernir mejor el nivel de la rentabilidad respecto a su
normalidad. Salas [1991; 1992: 17-86] proporciona un marco general de
reflexión en torno a la valoración económica del beneficio y el capital e incluye
una propuesta concreta sobre como realizar los ajustes de las magnitudes
contables para su aproximación a las que se obtendrían de utilizar criterios
económicos de valoración. A modo de conclusión dice Salas [1991: 89] que
“La metodología propuesta destaca la necesidad de valorar activos a precios de
reposición y de integrar mejor los estados financieros de balance y cuenta de
resultados de las empresas, a través de incorporar a esta última los cambios en
el valor de los bienes y servicios poseidos por la empresa a lo largo de un
ejercicio económico. En segundo lugar, se ha advertido de las precauciones a
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tomar cuando se calculan tasas de rentabilidad para empresas o sectores donde
los activos intangibles representan una porción significativa de la inversión
total; las prácticas contables tienden a considerar la inversión en estos activos
intangibles (publicidad, l+D) como gasto corriente, lo cual conduce a que la
rentabilidad contable sobrestime la rentabilidad que se calcularía con criterios
economícos. Esta sobrestimación puede llevar a otros errores cuando, por
ejemplo, se desea evaluar la rentabilidad ‘estratégica’ de la inversión en activos
intangibles”.
4.1.2. Relatividad del resultado contable
Aunque los avances en la medición del resultado contable, inicialmente
basada casi con exclusividad en la noción de caja, han sido importantes y
aunque, como afirma Mueller [1994: 18], “Nuestro conocimiento acerca de la
valoración del beneficio ha pasado a ser tan amplio, que posiblemente ya
nunca nadie pueda saber más” lo cierto es que, según Antolínez [1983: 21]:
“El concepto de beneficio es uno de los conceptos más polémicos de la teoría
contable” y para Cea existen [1994: 54] “(...) importantes factores
distorsionadores, lo que hace que el proceso de cálculo y la cifra resultante sea
en la práctica una especie de ‘ceremonia de números’, en parte incontrolada
como producto de los propios mecanismos y reglas contables que rigen este
proceso, en parte controlada por el órgano directivo de la empresa tendente a
alcanzar una determinada cifra deseada del resultado contable”.
Bernstein [1993b: 749] afirma que “(...) gran parte del proceso de
determinación del beneficio entraña un alto grado de estimación (...) el
beneficio de una empresa (...) no es un importe específico, sino que puede
variar dependiendo de las hipótesis utilizadas y los diversos principios
aplicados”.
Circunstancia añadida y reseñada por Carrasco Díaz [1984: 156] es
“(...) la derivada de la temporalidad que escinde la vidade la empresa de forma
ficticia”.
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Cea [1979: 824 y 825], destacando especialmente las asimetrías que el
conservadurismo contable impone en ciertas elecciones, afirma que “(...) el
concepto convencional de beneficios de los capitalistas-propietarios sobre el
que se informa en los estados financieros de las empresas es eminentemente
provisional y relativo, viniendo condicionado por los distintos criterios de
valoración aplicados en forma consistente, por el principio mantenido
respecto a cuando debe reconocerse contablemente el resultado, por las
hipótesis formuladas respecto a ciertas expectativas, por las variaciones del
patrón monetario de medida, etc.”.
Foulke [1973: 47763 afirma que “Las utilidades netas de empresas
mercantiles de un año a otro no son los números absolutos que el lego es
propenso a considerar”. En otro lugar recoge la posición del AICPA en 1936:
“Los estados financieros representan realmente una ‘combinación de hechos
contabilizados, convenciones de contabilidad y juicios personales, y los juicios
y convenciones aplicados les afectan notablemente (...) La sensatez de los
criterios depende siempre de la competencia e integridad de quienes los
respaldan y de su adhesión a los principios y convenciones de contabilidad
generalmente aceptados’ “ [Foulke, 1973: 77, 697]. George O. May ( Twenty-
five Years of Accounting Responsihllity, 1911-1936 , American Institute
Publishing Co., New York, 1936: 52) escribe que” Según dijo un juez inglés
hace muchos años, cuando los negocios eran mucho menos complejos de lo
que lo son hoy, ‘ la determinación de la utilidad es en todos los casos
necesariamente una cuestión de estimado y opinión’ “[Foulke, 1973: 696].
Lev [1978: 93] entiende que “(...) en contra de lo que comúnmente se
cree, no existe un concepto de resultado único o ‘ verdadero’; más bien se
pueden concebir varios y diversos conceptos cada uno de los cuales se
adaptará específicamente a un fin concreto”.
63 diciendo que “George O. May explicó la relatividad de esta cifra de la utilidad
neta que aparece en los informes auditados en una disertación, ‘The Accountant and tic
Investor’, ofrecida en la Universidad de Northwestern, Chicago, el II de enero de 1932”.
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El resultado contable [Solomons, 1986b; Salas, 1990] dependerá, en un
principio, de las posibles convenciones que se acepten para determinar qué
debe incluirse en la renta periódica.
Afirma Vergés [1986: 915] que” El beneficio que presentan las cuentas
de una empresa es, por una parte, una cifra-resumen que depende de los
valores que hayan tomado numerosas variables (...)“.
Acerca de la relatividad del resultado contable se han pronunciado
múltiples estudiosos. A titulo de ejemplo: Fernández Pirla [1977: 191- 206];
Quesnot [1947: 363-367]; Ramos Díaz [1960: 460-462]; Rivero Romero
[1980: 683-705; 1997a: 441-445].
4.1.3. Manipulación: alisanijento y apuntamiento
4.1.3.1. La manipulación del resultado contable
Schipper [citado por Pineda, 1996: 10] considera que “(...) la
manipulación de resultados es una resuelta intervención en el proceso de
información financiera externa, con el propósito de obtener algún beneficio
privado”.
Amat et alt [1997] analizan distintas formas que puede adoptar la
contabilidad creativa en España y revisan la experiencia del Reino Unido en
esta cuestión.
Cea [1979: 824], refiriéndose a la posible consideración dual, como
gastos o como activos, de varios elementos, concluye diciendo que “La
aplicación de estos gastos a los resultados de la empresa (...) es una
herramienta utilizada discrecionalmente por los dirigentes empresariales para
dar la imagen de beneficio que más convenga a sus intereses en los diversos
casos y circunstancias”.
Fridson [1996: 9, 18] recomienda al analista unas ciertas dosis de
escepticismo ante “(...) la gama de ardides que los directores tienen a su
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disposición (...)“ pues las prácticas tendentes a mejorar las apariencias están
muy generalizadas. Alude a que son mucho más frecuentes las declaraciones de
pequeños aumentos en los resultados que las de pequeñas disminuciones.
Gay [1997: 33] se refiere a la manipulación de los resultados en los
siguientes términos: “ (...) burdas imposturas que persiguen una sarta de
intereses torticeros con los que se pretende trasquilar al ingenuo inversor (...)“.
En su artículo, Gay recoge un elenco de 64 formas de modificar el resultado.
Afirma Gonzalo [¡989: 87] que “(...) si a la relatividad del beneficio y a
la dificultad de su cálculo unimos la importancia que, la cifra en cuestión,
puede suponer para cada empresa en su proyección interna y externa,
encontraremos muy justificadas las acusaciones de manipulación (...) Hasta los
estudiantes de primer año de contabilidad conocen las amplias posibilidades
que existen para ‘alisar’ o ‘nivelar’ (...) No es de extrañar, por tanto, que los
analistas, los bancos y los expertos contables hayan ido sustituyendo la
consideración del beneficio, corno variable fUndamental representativa de la
actividad empresarial, por otras medidas más dificiles de controlar por los
departamentos de contabilidad de las empresas”.
Monterrey [1997] se refiere a “(...) lo que genéricamente podríamos
denominar prácticas de manipulación contable: contabilidad creativa, políticas
contables agresivas, alisamiento de resultados, elección contable, fraude, etc.”
y ofrece una buenapanorámica en cuanto a las formas de contabilidad creativa
así como de las medidas tendentes a limitar su generalización.
Rivero Romero [1997a: 445 y 446] destaca una relación de artificios
contables para adulterar la cuenta de pérdidas y ganancias.
Hay autores para los que la existencia de métodos contables
alternativos, aunque afecta a la cuantificación del resultado, no resulta
preocupante por cuanto el analista sabría detectar el efecto de cada práctica.
Como afirma Lev [1978: 111] “En la mayoría de los casos el problema real no
es la existencia de diversas formas de información sino la falta de una
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publicidad adecuada y/o los altos costes relacionados con el ajuste de los datos
financieros”.
Apellániz y Labrador [1995] estudian si la entrada en vigor en España
del PGC, al incrementar las obligaciones en materia de información reduce la
discrecionalidad de la gerencia para manipular el beneficio. Utilizan dos
métodos para estimar los ajustes discrecionales o anormales. Parece que una
vez efectivo el PGC los ajustes por devengo anormales son más bajos e,
incluso, con uno de los métodos, las diferencias son estadísticamente
significativas.
4.1.3.2. El alisamiento
Las compañías pueden ‘forzar’ la estabilidad del resultado de un
período con respecto a otro u otros apareciendo el fenómeno que se ha dado
en llamar alisamiento del resultado. El alisamiento “aumenta artificialmente los
resultados en períodos de crisis y los disminuye en los períodos favorables, al
tiempo que reduce su volatilidad” [Pineda, 1996: 29] [Pina ,1988: 25-34 y
154-168]. No cabe duda de que unos resultados poco volátiles son altamente
predecibles y ello, en principio, es un signo de calidad.
4.1.3.3. El apuntamiento de tendencia
Otra forma de manipulación del resultado consiste en el apuntamiento
de tendencia. Dice Pineda [1996: 11] que “(...) es un comportamiento según el
cual los gerentes, en los años malos, tratan de empeorar aún más los resultados
del periodo, con el objetivo de intentar obtener buenos resultados en períodos
futuros. También es posible encontrar este tipo de manipulación en el periodo
de incorporación a la compañía de una nueva gerencia que trata de depurar
aspectos con influencianegativa sobre los resultados futuros, de forma que se
responsabilice de esta caída en los resultados a la anterior Dirección y se
asegure la obtención de mejores resultados futuros”.
Fridson [1996: 18] se refiere a lo anterior como ‘el gran baño’ puesto
que los inversores no se inquietarán más por una pérdida del 30% que por una
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del 20%. Dice que se ha comprobado que la publicación de grandes descensos
en los beneficios es más frecuente que la de grandes incrementos.
4.1.4. La calidad del resultado
4.1.4.1. Concepciones de calidad del resultado
Aspecto clave en relación con el resultado es el de la apreciación de su
calidad. En ella terminan confluyendo los aspectos comentados de relatividad
y manipulación.
Tiene razón Bemstein [1993b: 750] cuando afirma que “Prácticamente
no hay acuerdo general con respecto a las definiciones o hipótesis en las que se
basa este concepto”. Para unos, un resultado es de calidad si se ha determinado
aplicando los principios rectores del conservadurismo contable. Para otros, la
calidad depende de su contenido informativo.
Entre los primeros, Mendelson y Robbins [Pineda, 1996: 7], en
realidad, equiparan calidad con aplicación estricta de planteamientos
conservadores. Así, afirman que “(...) el término calidad de resultados es
realmente una valoración de normas contables. Buena calidad supone que los
ingresos actuales no se están obteniendo de forma que comprometan los
ingresos futuros y los costes considerados no lo son para mejorar los
beneficios actuales a costa de los futuros. Mala calidad supone justamente lo
contrario: prácticas contables que hinchan los ingresos o recortan los gastos
actuales, posponiendo el reconocimiento de los problemas a un momento
futuro”.
Como enfoque alternativo al de Mendelson y Robbins, plantea Pineda
[Pineda, 1996: 2] que “(...) la calidad de los resultados está en función de la
capacidad informativa que éstos ofrecen a los usuarios”.
Larrán [1997: 396] considera importante para evaluar la calidad del
resultado “(...) su contribución a la formación de los precios en el mercado de
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capitales y a la predicción de flujos futuros de tesorería”. En este sentido
puede verse Gabás y Apellániz [1994].
4.1.4.2. Factores determinantes de la calidad del resultado
De acuerdo con Bernstein [1993b: 751-758] y Bernstein y Siegel
[1979], los factores genéricos que afectan a la calidad de los beneficios pueden
clasificarse de la forma siguiente:
1. Los métodos de contabilidad y cálculo, en numerosas ocasiones, ofrecen
alternativas aceptadas en contabilidad que pueden ser aplicadas bajo una
óptica liberal o bajo una óptica conservadora.
En múltiples ocasiones “(...) se considera que un resultado será de más
calidad si se obtiene bajo normas contables ‘conservadoras’ que si se obtiene
bajo normas ‘liberales’ o que se desvían de las utilizadas mayoritariamente en
el sector en el que se integra la empresa” [Pineda, 1996: 6]. Varios ejemplos
concretos de prácticas contables, así como su efecto en la calidad del resultado,
son recogidos por Pineda [1996: 8].
2. Tratamiento de los gastos discrecionales y orientados al futuro.
3. Los aspectos legales; la estabilidad y fiabilidad de las frentes del beneficio;
la complejidad de las operaciones; la alta o baja volatilidad; en relación con
beneficios en el extranjero influyen las posibilidades de repatriación de fondos,
fluctuaciones de la moneda, clima político y social, y normativa local.
Otros aspectos que aluden a la calidad serían:
4. Los relativos al contenido monetario de los resultados.
Dice Pineda [1996: 16] que “(...) se considera que un resultado será de
mayor calidad cuanto mayor contenido monetario tenga, es decir, un resultado
será valorado más positivamente cuanto más próximo esté a reflejar o a
representar la ‘caja’ realmente distribuible”. Sin embargo, Larrén [1995: 56;
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1997: 417] opina que “(...) en ningún caso (.3 se deba medir la calMad del
beneficio a través del contenido monetario del mismo en un sentido
cuantitativo. Por el contrario, habría que analizar el porqué de esas diferencias
que nos proporcionen señales de futuro. Es obvio que dicho contenido
monetario, y en términos generales, va a ser mayor en empresas con ciclos de
explotación cortos que en las de ciclos largos (...) o cuanto mayor sea el
horizonte de observación (...) o en los casos de empresas de lento crecimiento,
sin que todo esto signifique que la calidad del resultado de estas empresas sea
mayor frente a otras”.
5. Los componentes permanentes y transitorios del resultado.
Siguiendo a Pineda [1996: 18-20] “(...) el resultado permanente, o
mejor, el resultado que se espera que sea permanente, es el que el mercado
considera que va a perdurar en el tiempo, es decir, que se repetirá en períodos
futuros; el resultado transitorio, o el que se espera que sea transitorio, será el
que corresponde a un periodo y se cree que no se volverá a obtener en
sucesivos ejercicios (...) Si un resultado es recurrente será permanente, y si un
resultado es no recurrente, será transitorio (...) parece claro que cuanto mayor
sea el componente permanente, tendremos una mayor probabilidad de
estabilidad de resultados (...)“.
4.2. Justificación para reelaborar la cuenta de resultados
En este trabajo, el objetivo perseguido por la reelaboración de la cuenta
de resultados es obtener otro estado que disponga sus datos en la estructura
adecuada para ser relacionada causalmente con las magnitudes del balance
operativo. La información contenida en el modelo normalizado propuesto por
el PGC, con formato horizontal o de cuenta, va a presentarse en forma vertical
o estratificada resaltando aquellos escalones y conceptos que se consideran
relevantes para el analista en orden al estudio de la rentabilidad contable.
El PGC español, vigente actualmente, incluye también una clasificación
operativa a la que denomina ‘Cuenta de pérdidas y ganancias analítica’ cuya
estructura se encuentra en la última nota de la memoria, formato normal. En
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ella, quizá lo más destacable son algunos de sus renglones informativos: valor
de la producción; valor añadido de la empresa; resultado bruto de explotación;
resultado neto de explotación, etc.
El MC, en su párrafo 72, dice que “ Los ingresos y gastos pueden
presentarse de diferentes formas en el estado de resultados, al objeto de
suministrar infonnación relevante para la toma de decisiones económicas (...)“.
Añade el párrafo 73 que “(...) realizar distinciones entre partidas de ingresos y
gastos, y combinarlas de diferentes formas, también permite que se presenten
diversas medidas del resultado. Estas medidas se diferencian en cuanto a las
partidas que incluyen. Por ejemplo, el estado de resultados puede presentar el
margen bruto, el beneficio de la explotación antes de impuestos, el beneficio de
la explotación después de impuestos y el beneficio neto
Muchos autores han manifestado la necesidad de acomodar el estado de
resultados oficial para lo cual existen varias alternativas dependiendo, como es
obvio, de las preferencias y necesidades del analista.
Amat [1994: 57] recomienda lapresentación de los gastos e ingresos en
forma de lista y clasificando los gastos por función.
Bernstein [1993b: 760] dice que “El proceso de reformulación persigue
una reordenación de las partidas de la cuenta de resultados que proporcione
los detalles más significativos posibles y el formato más adecuado a las
necesidades del analista”.
Asimismo, Gonzalo [1994: 168 y 171] muestra preocupación por
dividir ‘apropiadamente’ la cuenta de pérdidas y ganancias.
Martínez García [1996: 54] afirma que “(...) el análisis de resultados y
rentabilidades requiere, normalmente y como primer paso, reordenar y
presentar el resultado de la empresa y sus componentes en un estado general
en forma escalonada o de lista que facilite los objetivos de análisis planteados,
lo cual supone que el modelo concreto que adopte ese estado general de
resultados no es único (...)“. Realiza diferentes propuestas entre las cuales, las
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basadas en la división funcional de la empresa, en criterios de variabilidad o en
criterios de imputación, no serían viables para un analista externo.
Rivero y Rivero [1993: 308] entienden que la cuenta de pérdidas y
ganancias, según el formato legal, se reelabora porque “Para facilitar el análisis
resulta práctico dividir las cuentas dc resultados en tramos, para conocer más
fácilmente donde están las causas de los éxitos o fracasos”. La misma opinión
puede leerse en otro lugar: “Si construimos la cuenta de resultados por
funciones, que a nosotros nos parece más clara que por naturaleza (...)“ [1993:
277]. Un modelo de cuenta de resultados adaptada se aporta por los
profesores Rivero y Rivero. Este modelo resalta los siguientes escalones:
Beneficio bruto, Beneficio antes de intereses e impuestos (BAlI), Beneficio
antes de impuestos (BAt), Beneficio después de impuestos, Autofinanciación
[1993: 249 y 250, 258, 277 y 278, 308].
Rivero Torre [1993: 219] también opina que debe reelaborarse la
información relativa a los resultados y en ese sentido afirma que “ Para la
clasificación de los costes e ingresos en forma que resulte operativa a efectos
del análisis económico de la gestión pueden seguirse diversos criterios en
función del objetivo concreto de análisis que se persiga”. Afirma que “Si la
cuenta de resultados ha de ser un documento contable básico para los análisis
es claro que su utilidad dependerá, en gran medida, de que se haya
adoptado una adecuada estructura y ordenación de la misma (...)“ [1993: 221].
El profesor Rivero Tone reseña diferentes formas o criterios para clasificar
operativamente la cuenta de resultados, algunos de ellos sólo viables desde
dentro. Así: costes e ingresos según su naturaleza; según fases de actividad,
secciones y departamentos en que está dividida la actividad económica de la
empresa; según el grado de ‘rigidez’ de los costes; por líneas de productos;
según los estándares previstos para el análisis de desviaciones y según la
forma en que se ha desarrollado la actividad empresarial durante el periodo
analizado. En relación con éste último criterio dice que “(...) mediante la
utilización de este criterio se busca fundamentalmente la separación entre los
hechos de naturaleza extraordinaria (...) y los hechos normales (...) Su
consideración es imprescindible cuando se analiza la empresa para enjuiciar
sus posibilidades futuras” [1993: 219 y 220]. En el mismo sentido “(...) es
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básica (...) la clasificación que distingue los resultados (...) de la explotación u
objetivo productivo principal (actividad típica) (...) y los resultados (...) de
naturaleza extraordinaria” [1993: 221].
4.3. La cuenta de pérdidas y ganancias del Plan General de Contabilidad
(PGC) y sus elementos
En el PGC puede leerse lo siguiente: “La cuenta de pérdidas y
ganancias (...) comprende, con la debida separación, los ingresos y los gastos
del ejercicio y, por diferencia, el resultado del mismo ~ 64 Pero el PGC no
aporta un concepto claro de ingreso ni tampoco lo hace de lo que pueda
considerarse gasto. La ubicación de algunas rúbricas hace que el modelo
resulte, conceptualmente, confuso o, en palabras de Cea [1990a: 413], se tiene
“En suma, una posición inconsistente, carente de unicidad de criterio”. Por
ejemplo, la variación de existencias de productos en curso y terminados; de
algunos de los conceptos incluido en trabajos realizados para la empresa, como
la incorporación al activo de los gastos de establecimiento o de formalización
de deudas; la codificación como ingresos de las provisiones que se anulan o la
consideración de ingreso de los excesos en la provisión para riesgos y gastos,
cuando en el resto de las provisiones se restan en los gastos. En el mismo
sentido se pronuncia AECA [1992m: 18 y 19].
El profesor Cea [1994: 7 y 8, 10-16, 21, 23-53] desgrana una serie de
factores que considera distorsionantes del resultado. Resumidamente, se trata
de: mezcla de transacciones cruzadas con terceros independientes con otras
que son ‘autotransacciones’ en sentido económico, es decir, operaciones
ficticias o postizas, por innecesarias o por no ajustarse al juego del libre
mercado, aun estando bien documentadas; mezcla de operaciones devengadas,
auténticas, de verdadera necesidad, con otras que son de ejercicios pasados o
futuros, por tanto, en este último caso, potenciales y susceptibles de
producirse o no; algunas normas que llevan a que ciertas operaciones se traten,
contablemente, de forma insatisfactoria; no se considera el mantenimiento, en
“Cuarta parte “Cuentas anuales”. 1. “Normas de elaboración de las cuentas anuales’. Norma
&, párrafo primero.
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términos reales, del capital-propiedad sino que se hace en términos de mera
cifra nominal.
4.4. Estructura de la cuenta de resultados operativa y comentarios
sobre las partidas relevantes
4.4.1. Cuestiones más significativas
Estas cuestiones han de verse siempre bajo la óptica de su correlación
con los datos de balance. Vamos a destacar cuatro aspectos que nos parecen
importantes en relación con:
1. Los gastos y los ingresos financieros.
2. El resultado extraordinario y su efecto en el cálculo de rentabilidades
contables.
3. El Impuesto sobre Sociedades.
4. Los escalones relevantes en la cuenta de resultados operativa.
Analicemos por separado cada uno de los aspectos citados.
4.4.1.1. Tratamiento de los gastos y de los ingresos financieros
Cabe, en principio, decidir si deben afectar al mismo escalón de la
cuenta de resultados o si deben incidir en diferentes niveles.
Caso de incluirlos en el mismo escalón, pueden aparecer compensados
o separados. En el primer caso se obtiene una sola cifra neta que, por ejemplo,
el Banco de España [1996a: 22] denomina ‘carga financiera neta’. En el
segundo caso se reflejarán gastos — una sola cifra — e ingresos una sola cifra —
por separado.
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Varias opiniones hemos encontrado que sitúan en el mismo nivel o
escalón tanto los gastos como los ingresos financieros. Así, Amat [1994: 59];
Rivero y Rivero [1996: 42 y 88]; Rojo [1992: 156] y Sánchez Fernández de
Valderrama [1990: 995].
Si se considera más idóneo que afecten a distintos niveles del resultado,
los ingresos financieros, con el desglose adecuado para relacionar los distintos
tipos de ellos con las inversiones, se asignarían a un escalón; los gastos
financieros, con el desglose adecuado para relacionar los distintos tipos de
ellos con las deudas, se asignarían a otro escalón distinto.
Este último tratamiento se apoya en que los ingresos financieros son
consecuencia de determinadas inversiones, es decir, de ciertos activos,
mientras que los gastos financieros responden a la estrategia financiera de la
empresa. También se justifica por la hipótesis de que la empresa tendría el
mismo pasivo, en cuantía, con independencia de que flaese aportado por socios
o por terceros. Los ingresos, por tanto, se obtendrían de igual manera y al
margen de la política de endeudamiento.
Entendemos, en consecuencia, que conviene separar ambos flujos y,
por ello, será esta la opción que propondremos. Según la metodología seguida
y, de acuerdo con Rivero Romero [1990: 9], “Creemos que con estos datos
solamente se pueden tener en cuenta los llamados costes explícitos o expresos
para el cálculo del coste de una fuente de financiación”.
En relación con el tratamiento de los ingresos financieros de cara al
cálculo de la rentabilidad económica nuestra postura es análoga a la que
manifiestan Larrán [1993: 123] y Román [1995: 599] cuando escribe: “Por su
parte, Boulot et alt, Peyrard y Vernimmen, eliminan del resultado tanto los
gastos como los ingresos financieros. Este proceder no nos parece adecuado ya
que, aunque ambas partidas sean de naturaleza financiera, los ingresos se
derivan de la tenencia de activos financieros que generan un rendimiento, al
igual que los activos económicos. Los gastos financieros, en cambio, surgen de
la estructura financiera adoptada por la firma, al financiar las inversiones con
recursos ajenos que devengan un coste”.
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4.4.1.2. Cómo tratar el resultado extraordinario para determinar las
rentabilidades
En realidad, con los conceptos extraordinarios se plantean, al menos,
tres clases de problemas:
1. Qué se debe entender por extraordinario.
2. Resuelto cl aspecto anterior hay que decidir cómo revelarlos en la cuenta de
resultados.
3. Para hacer el análisis pueden tomarse en consideración o ser ignorados.
Las dos primeras cuestiones, desde el punto de vista positivo
representado por el PGC, están razonablemente resueltas. Así, en la cuenta de
resultados legal disponemos de unos ejemplos, o casuística, que son
catalogados como extraordinarios, y de una determinada forma de presentarlos.
El actual PGC incluye dentro de los resultados extraordinarios,
básicamente, aquellos conceptos aludidos en la NIC. 8 : además de las partidas
extraordinarias, las correcciones de errores que hayan afectado a ejercicios
anteriores y cambios en las prácticas contables y estimaciones. En relación con
los cambios en cnterios contables y estimaciones, habría de estarse a lo
previsto por la norma de valoración 21 del PGC.
Aunque no se recogen de manera expresa dentro del estrato de los
conceptos extraordinarios, los derivados en ciertas ocasiones, conforme prevé
la citada norma de valoración 21, para Cea [1990a: 415], en términos generales,
su contenido es bastante satisfactorio” y a pesar, por ejemplo, de que
existen conceptos como los resultados que proceden de la enajenación de
inmovilizados que, en algunas compañías cuyos inmovilizados tienen un
significado peso, debido a que están en continua renovación, estas operaciones
de sustitución cabrían considerarse como habituales, recurrentes, y no
excepcionales.
Sin embargo, no es fácil llegar a perfilar un concepto incuestionado de
resultado extraordinano.
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A veces se intenta obtener por contraste con los resultados de la
explotación ordinaria, como hace el art. 192.1 TRLSA, que aporta una
definición de los conceptos extraordinarios: “(...) los ingresos y gastos que no
procedan de la actividad ordinaria propia de la explotación de la sociedad”.
En otras ocasiones se recurre a la habítualidad, frecuencia, repetición,
recurrencia, etc. Como dice Gonzalo [1989: 93] “Es ya clásica la postura de la
Opinion núm. 30 del APB, que exige para calificar como extraordinaria una
operación dos condiciones: que sea de naturaleza inusual y que ocurra por lo
general de forma infrecuente. Así, al separar los componentes ordinarios o
corrientes de los extraordinarios, se está poniendo énfasis en la cualidad de
repetitivos o periódicos de los resultados (...) que pueden servir para predecir
los beneficios futuros, o por lo menos para enjuiciar la capacidad que la
empresa tiene de generar resultados de sus operaciones habituales”.
El MC, párrafo 72, alude a la conveniencia de separar los conceptos
esporádicos o extraordinarios de los que son habitua]es, dependiendo ello de
“(...) la naturaleza de la empresa y de sus operaciones. Las partidas que surgen
de la explotación ordinaria, en una determinada empresa, pueden ser inusuales
en otra”.
En cuanto a la revelación de los resultados que hayan merecido el
calificativo de extraordinarios, dentro del estado o cuenta de resultados, puede
afirmarse que la mayoría coincide en presentarlos con separación de los
ordinanos.
Así, el párrafo 18 de la NIC 5 presenta separadamente en sus
apartados g) y h) los gastos y pérdidas y los ingresos y ganancias
extraordinarios, respectivamente. Criterio que, obviamente, se aprecía de
forma aún más clara al leer el objetivo de la NIC 8 : “(...) esta Norma exige la
adecuada clasificación y presentación de los resultados extraordinarios y la
presentación de ciertas partidas dentro de los beneficios o pérdidas
procedentes de las actividades ordinarias (...)“.
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Entre los autores podemos citar a Alvarez López [1990: 488] que
afirma: “Para determinar la rentabilidad funcional de la empresa, además de
separar los resultados atribuibles a inversiones extraflincionales (...) conviene
tener en cuenta que se deben desglosar también los resultados extraordinarios
Bukics [1993: 26] dice que” Un inversor debe tener en cuenta que las
pérdidas y ganancias no repetitivas pueden distorsionar la imagen de
beneficios a largo plazo de la compañía”.
Fernández y Diéguez [1994: 98] dicen, refiriéndose al análisis de la
rentabilidad económica, que “(...) es necesaria la discriminación entre la
rentabilidad obtenida de la actividad explotacional de aquélla que se manifiesta
como ajena, esporádica o excepcional”.
Fowler [1996: 162] entiende que uno de los requisitos ideales de los
estados de resultados es que mostrasen los extraordinarios separadamente de
los ordinarios.
González Carbonelí [1990: 161] considera que es imprescindible,
cuando se enjuician las posibilidades futuras de una empresa, distinguir entre
los resultados normales y los extraordinarios.
Gonzalo [1989: 94] sostiene que “Ni en el análisis de la tendencia de la
rentabilidad de la empresa ni en la proyección de los beneficios deben entrar
los resultados extraordinarios, ya que no se espera que tengan un
comportamiento recurrente en el tiempo” y prepara la cuenta de resultados
“(...) prescindiendo de cualesquiera beneficios de carácter extraordinario, que
deben ser analizados con el cuidado que su atipicidad e infrecuencia requieren
(...)“ [1994: 169].
Foulke [1973: 572] participa de la conveniencia deque” Las utilidades
o pérdidas netas finales deben determinarse antes y después de los cargos y
abonos extraordinarios y accidentales”.
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Para las peticiones de crédito a los establecimientos bancarios, el
Consejo de la Reserva Federal de los Estados Unidos recomendó, ya en los
años 20, un modelo de estado de pérdidas y ganancias en el que aparecían
nítidamente separados los abonos y cargos extraordinarios [Stockwell, 1943: 4
y 5].
Rivero Romero [1990: 3 y 17] escribe que “(...) se exigen determinadas
informaciones que facilitarán el trabajo de la investigación financiera, tales
como la separación de los resultados ordinarios de los extraordinarios”.
Análogo tratamiento puede observarse en Rosenfeld [1980: 142]
cuando escribe acerca de “(...) la tentación de eliminar estos elementos con
objeto de que aparezcan unos resultados corrientes”. Una matización
interesante es establecida en cuanto a “(...) no considerar como excepcionales
más que los elementos no recurrentes (...) y cuyo orden de importancia es
igual o mayor al 10 por ciento del beneficio neto del ejercicio” [1980: 142].
Esta última aseveración la hace Rosenfeld citando a Graham & Dodd, Security
Analysis, 3~ edición, pág. 90, New York, McGraw Hill, 1951.
Sánchez Fernández de Valderrama [1990: 982] también considera
importante, al hablar de la rentabilidad de las acciones “(...) la definición de los
distintos factores que han contribuido a su formación (...) vía resultados
extraordinarios (...)“ o cuando da por sentada “(...) la lógica separación de
conceptos que tengan carácter de extraordinarios” [1990: 986].
Contrasta con las opiniones anteriores la de Amat [1994: 59 y 65] ya
que entiende que los resultados extraordinarios pueden integrarse en el análisis
de dos formas alternativas: 1) aliadiéndolos a los otros ingresos y gastos — en
cuyo caso estarían dentro del beneficio antes de impuestos e intereses—, o 2)
situándolos junto con los conceptos financieros — aparecerían dentro del
beneficio antes de impuestos
Las definiciones y posturas anteriores y modelos del PGC pueden
someterse a un serio proceso de revisión a la luz de algunas aportaciones
doctrinales.
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Como dice Pineda [1996: 19] “(...) en una primera aproximación se
podrían identificar los resultados ordinarios con los resultados permanentes y
los resultados extraordinarios con los transitorios. Sin embargo, esta asociación
no es completamente correcta, puesto que la característica fundamental que
distingue a los resultados ordinarios de los extraordinarios es la relación del
elemento de resultado con la actividad ‘normal’ de la empresa, mientras que
con la recurrencia nos referimos a la frecuencia con la que se presentan los
resultados”. No cabe duda de que recurrencia y actividad normal son
expresiones que habria que deslindar previamente pues como dice Bernstcin
[1993b: 773] “No existen límites preestablecidos generalmente aceptados que
separen los hechos recurrentes de los que no lo son” y de acuerdo con la
moderna teoría de las finanzas según la cual el objetivo de la dirección debe ser
crear valor parece que podría superarse la noción de operaciones normales.
Cuervo [1994: 131] aporta, en relación con los activos ajenos a la explotación,
unas reflexiones que pueden inferirse a los resultados. Viene a decir que puesto
que la empresa es un conjunto de negocios o de recursos y capacidades, lo
ajeno a laexplotación seria lo no susceptible de vinculación a ninguno de ellos.
Salvo un enfoque estático o un enfoque muy restrictivo, en el que sólo se
considere el negocio principal, no es fácil separar lo ajeno de lo propio de la
explotación puesto que la gerencia debe estar en permanente búsqueda de
nuevas fórmulas de generar valor.
Como ayuda a la evaluación del analista Bernstein [1993b: 773-777]
propone que los conceptos atípicos o extraordinarios se clasifiquen en tres
categorías:
1a Pérdidas o ganancias no recurrentes de explotación
Se citan como ejemplos los resultados, en una empresa industrial, por
vender una inversión financiera temporal o los de la venta de una maquinaria
para su reemplazo por otra más productiva.
En este sentido “La venta de activos fijos constituye una operación
extraordinaria o excepcional si la empresa la realiza esporádicamente, y no de
una forma planificada o sistemática. Ciertas entidades empresariales enajenan
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algunos de sus inmovilizados, siguiendo planes fijados de antemano
relacionados con la renovación periódica de los mismos, por ejemplo cuando
alcanzan determinada edad o han rendido un porcentaje de sus servicios
potenciales. En estos casos, tales operaciones pertenecen al beneficio
comente, porque ni son infrecuentes ni inusuales, ya que la empresa espera
obtener beneficios periódicos o pérdidas recurrentes por esa actividad”
[Gonzalo, 1989: 93].
La superación de la noción de operaciones normales daría entrada en
los resultados del ejercicio a buena parte de los resultados no recurrentes de
explotación.
2a• Pérdidas o ganancias recurrentes ajenas a la explotación
Se citan como ejemplos los ingresos por intereses y por
arrendamientos de viviendas a empleados.
Su recurrencia y su origen en el empleo consciente de capital por la
empresa, exigen tomarlas en consideración para proyectar los resultados
futuros.
38• Pérdidas o ganancias no recurrentes ajenas a la explotación
Se citan, como ejemplos, las pérdidas sufridas por un a&cidente al que
la empresa razonablemente no estaba expuesta y, por ello, no había asegurado;
las pérdidas derivadas de una expropiación o la incautación o destrucción de
inmuebles en una guerra.
Alude Bernstein a “(...) hechos no repetitivos e impredecibles (...) no
pertenecen a la esfera de las operaciones normales (...) son extraños, no
intencionados y no planificados(..j”.
En principio, son los únicos que no se incluirían como resultados del
año aunque se advierte que “Lo que en su momento parece único puede
revelarse, a la luz de la experiencia, como síntoma de un nuevo conjunto de
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circunstancias que afectan, y pueden continuar afectando, a la capacidad de
generación de beneficios de la empresa (...)“ por lo cual “(...) la propensión de
la empresa a sufrir pérdidas y ganancias de ese tipo debe tenerse en cuenta a]
realizar proyecciones de beneficios medios futuros”.
En el presente trabajo se considerarán, en principio, extraordinarios, los
conceptos que así lo sean en el PGC y siempre a la vista del informe de
auditoria.
Se plantea ahora si deben incluirse o no en los cálculos de rentabilidad.
Los conceptos que puedan recibir la calificación de extraordinarios son
importantes porque aumentan o disminuyen la base de activos o medios de
que depende la rentabilidad en el futuro.
Benstein [1993b: 632] entiende que una partida extraordinaria “(...) se
define actualmente por no ser recurrente y ser ajena a las operaciones normales
de una empresa” y recomienda que el analista, tras valorar las circunstancias
que han determinado su aparición, y su naturaleza, la clasifique como
considere oportuno. Advierte de que el impacto sobre la salud de la compañía
no es muy diferente de partidas habituales y también advierte de la posibilidad
de que importes y distribución temporal de los extraordinarios puedan estar
manipulados. Bernstein afirma que los conceptos extraordinarios “(...)
intervienen en la determinación de la capacidad media de generación de
beneficios a más largo píazo. En consecuencia, deben ser reconocidos como un
factor capaz, a largo plazo, de contribuir a la tesorería disponible (...) o
reducirla”.
Continuando con Bemstein [1993b: 772] “A la dirección le preocupa
casi siempre el importe de los resultados netos (...) así como la manera en la
que se informa sobre estos (...)“ y “(...) la creencia generalizada de que la
mayor parte de los inversores e intermediarios aceptan las cifras declaradas de
beneficio neto (...) como verdaderos índices de rentabilidad”.
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Además, “Por lo que se refiere a la evaluación de los resultados (...) que
crean o destruyen valor, la distinción entre lo que es normal y lo que no lo es
se desvanece hasta hacerse casi insignificante” [Bernstein. 1993b: 777].
Uno de los mensajes que más pueden interesar de la cuenta de pérdidas
y ganancias es el concerniente a la capacidad de generación de beneficios pues
se reconoce universalmente como el factor aislado más importante en la
valoración de una empresa” [Bemstein. 1993b: 777]. Para ello el analista
procederá a la evaluación de los niveles actuales y a su proyección hacia el
futuro. En ese proceso cabria diferenciar unos componentes, gastos e ingresos,
estables, regulares, recurrentes, frente a otros que serían erráticos, aleatorios o
no recurrentes.
Kennedy y McMullen [1971: 163 y 164] consideran que “Las partidas
de pérdidas y ganancias que no afectan las operaciones financieras normales
del negocio será útil clasificarlas en una sección especial al final del estado de
pérdidas y ganancias (...) Sin embargo, al analizar un estado, téngase en cuenta
que es ‘normal’ hallar partidas ‘anormales’, por lo tanto, no deben dejarse de
tomar en consideración”.
Rivero Romero [1990: 3 y 17] entiende que “(...) es necesario que el
analista preste una importancia especial a los resultados extraordinarios”.
A la vista de las razones expuestas parece suficientemente justificado
que los conceptos que reciban la calificación de extraordinarios se tomen en
consideración. En nuestra propuesta se incluirán para el cálculo de
rentabilidades pero separando el efecto que producen en la rentabilidad
financiera.
De forma clara hay metodologías que al calcular rentabilidades no
diferencian ordinarios de extraordinanos.
La Central de Balances del Banco de España [1996a: 76; 1996b: 11 y
12] sí diferencia, a efectos de presentación, entre los resultados ordinarios y
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los que no lo son pero al calcular [os ratios de rentabilidad obvia la
diferenciación entre ellos y calcula las rentabilidades agregadas.
Lev [1978: 14,17 y 23], para el cálculo de la rentabilidad económica
global de la empresa, parece incluir en el numerador tanto los ingresos
financieros como los componentes extraordinarios puesto que, explícitamente,
se excluye el Impuesto sobre los beneficios, las cargas financieras y los
dividendos. Para lo que seria la rentabilidad financiera se utiliza como
numerador el beneficio disponible para los accionistas, pareciendo que se
incluyen los conceptos extraordinarios.
Los argumentos anteriores hacen que los resultados extraordinarios se
consideren importantes y por ello, en la opción que proponemos, se incluirán
en el modelo integrado de cálculo de rentabilidades aunque diferenciados de los
convencionalmente denominados ordinarios en el PGC.
4.4.1.3. Cómo considerar el Impuesto sobre Sociedades
Las posiciones más corrientes son tratar el impuesto como una partida
única o bien descomponerlo en dos, según su asociación con los resultados
ordinarios y extraordinarios.
La citada descomposición, que será tanto más importante cuanto más
lo sean los resultados extraordinarios, no se recoge adecuadamente en el PGC.
Sin embargo, en la Cuarta Directiva, puede verse la diferenciación aludida en
cada uno de los cuatro artículos donde se recogen las estructuras posibles de la
cuenta de pérdidas y ganancias. Así, en el art. 23, las partidas 14 y 19 se
denominan ‘Impuestos sobre el resultado de las actividades ordinarias’ e
‘Impuestos sobre el resultado excepcional’, respectivamente; en el art. 24, se
encuentran los mismos títulos en las partidas 8 y 11; en el art. 25, son las
partidas 12 y 17 las que los recogen y, finalmente, en el art. 26. están en las
partidas 6 y 9. No obstante lo anterior, la propia Directiva contiene una
dispensa en su art. 30 que comienza así: “ Los Estados miembros podrán
autorizar que los impuestos sobre el resultado de las actividades ordinarias y
los impuestos sobre el resultado excepcional se agrupen e inscriban en la
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cuenta de pérdidas y ganancias, en una partida que se incluirá (...)“. Al amparo
de esta dispensa, el PGC, no discrimina el Impuesto. Sin embargo, el citado
art. 30 de la Directiva , también dice, refiriéndose a los casos en que se opte
por la agrupación del Impuesto, que : “(...) las sociedades expresarán en el
anexo las proporciones en que los impuestos sobre el resultado gravan el
resultado de las actividades ordinarias y el resultado excepcional”. No parece
que nuestro PGC haya incorporado este precepto con la adecuada claridad.
Como puede verse en el apéndice de la NIC 8 el impuesto sobre el
beneficio se escinde entre el que recae sobre los resultados ordinarios y el que
recae sobre los extraordinarios. Criterio que puede leerse, igualmente, en el
párrafo 77 de la NIC 12, que preceptúa : “El importe del gasto (ingreso) por
impuestos, relativo a los beneficios o las pérdidas de las actividades ordinarias,
debe aparecer en el cuerpo principal del estado de resultados”.
Las opiniones doctrinales son bastante coincidentes.
Señala Bernstein [1993a: 386. 396-399] que “(...) una partida
extraordinaria debe mostrarse neta de su efecto fiscal correspondiente”.
Fowler [1996: 165] es claramente partidario de que cada tipo de
resultado, ordinario y extraordinario, soporte, si es posible la asignación, su
porción de impuesto
Para Gibson [1989: 101] los resultados extraordinarios deben
presentarse siempre netos de impuestos.
Sánchez Fernández de Valderrama [1990: 982] considera importante
apreciar el efecto que en la rentabilidad pueden suponer los “(...) factores
impositivos” citando expresamente “(...) la política de inversiones y
desgravaciones (...) pérdidas de ejercicios anteriores” [1990: 985 y 986]. Por
otra parte, en una propuesta de cuenta de resultados ffincional, contempla, por
separado y en escalones independientes, el Impuesto de Sociedades del
resultado ordinario y el correspondiente al resultado extraordinario [1990:
995].
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Woelfel [1993:38] considera que las partidas extraordinarias deben
aparecer “(...) netas de los impuestos sobre beneficios (...)“
Nuestra posición es deducir el Impuesto que pueda corresponder a
cada tipo de resultado.
Con el auxilio de la información que la memoria contenga en su nota
número I5.Situación fiscal, ha de determinarse65, con la aproximación que sea
posible, el Impuesto sobre Sociedades que gravaría el resultado de las
actividades ordinarias66. Es preciso discriminar el Impuesto sobre Sociedades
según grave los resultados ordinarios o extraordinarios.
La cifra a incluir como Impuesto sobre Sociedades sobre los resultados
ordinarios debe calcularse teniendo en cuenta las diferencias permanentes y
temporales que afecten al resultado ordinario así como las diferentes
deducciones que la sociedad incluya en la declaración del Impuesto. Estas
deducciones de la cuota, normalmente, se aplicarán en su integridad a los
resultados ordinarios puesto que la creación de empleo o las inversiones en
activos fijos nuevos, por ejemplo, son consecuencia, en buena lógica, de las
actividades habituales.
4.4.1.4. Escalones relevantes en la cuenta de resultados operativa y
detalle a encontrar en ellos
En este trabajo se van a delimitar los seis estratos siguientes que, a su
vez, ofrecerán los desgloses adecuados cuando sean de interés en orden a la
causalidad:
1. Resultado de la explotación.
2. Resultado ordinario antes de gastos financieros y del Impuesto sobre
Sociedades.
Martínez García (1996: 55].
66Así lo propone Gonzalo [1994: 169].
264
Segunda parte. Clasificaciones operativas
Capítulo 4. Estructura operativa de la cuenta de pérdidas y ganancias
3. Resultado de las actividades ordinarias antes del Impuesto sobre
Sociedades.
4. Resultado de las actividades ordinarias después del Impuesto sobre
Sociedades.
5. Resultado extraordinario después del Impuesto sobre Sociedades.
6. Resultado contable.
4.4.2. El resultado de la explotación (RE)
El primer escalón o margen refleja el resultado de la explotación el cual,
como dicen Depallens y Jobard [1990: 340] “(...) no podrá ser válidamente
relacionado nada más que con los activos de explotación
En nuestra propuesta, los resultados de la explotación difieren del
concepto homónimo del PGC, exclusivamente, por el distinto tratamiento
observado respecto de dos partidas: 1) la dotación al fondo de reversión, y 2)
las subvenciones de capital traspasadas al resultado del ejercicio. Las
correcciones al modelo oficial hacen aumentar el RE.
Se propone que la dotación al fondo de reversión, partida A.6.d, se
anule con el correlativo concepto de balance. La propuesta se basa, aparte de
en las consideraciones hechas ya anteriormente al tratar el concepto y
ubicación del fondo de reversión, en que en el modelo del PGC la dotación es
un gasto que no representa consumo, ni presente ni estimado, de factor
productivo alguno. Tampoco cabe correlacionarse con ingreso alguno. Su
finalidad es retener tesorería, finalidad que podría lograrse, cuestiones
tributarias aparte67, destinando la cantidad que proceda del resultado contable
a una reserva. Con esto no se pretende criticar la solución del PGC sino
67La Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, admite en el art. 13 la
naturaleza deducible de la dotación pero, obviamente, condicionada a su inscripción contable,
conforme determina el art. 19.
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establecer un paralelismo con otra solución que financieramente conduciría a lo
mismo pero sin determinar gasto alguno.
En la cuenta de pérdidas y ganancias del PGC las subvenciones
aparecen como ingresos extraordinarios, partida B. 11, mientras que a efectos
del análisis de rentabilidad se propone scan consideradas como un ingreso de
explotación correlativo a los gastos por amortización de los bienes
subvencionados.
Cea [1990a: 415], al respecto, escribe que “(...) podría dudarse de la
oportunidad de incluir las subvenciones de capital incorporadas al ejercicio
dentro de los resultados extraordinarios, ya que quizá hiere tanto o más
procedente incorporarlas dentro de los resultados de la explotación (...)“.
También Larrán [1993: 125, 127] realiza una consideración análoga y
dice respecto de los resultados extraordinarios que “(...) respetaremos las
partidas incluidas en el Plan, a excepción de las subvenciones de capital, que se
traspasan al resultado de la explotación (...)“.
Morala [1994: 53] entiende que es un concepto directamente
emparentado con el gasto ordinario de las amortizaciones y que es recurrente
por lo que seria más adecuado que estuvieran fuera de los conceptos
extraordinarios.
No se va a definir el tradicional y útil estrato de margen bruto, como
diferencia entre las ventas y el coste de las ventas, porque si bien en las
compañías netamente comerciaiessería factible conocerlo a través de la cuenta
de pérdidas y ganancias del PGC, en las total o parcialmente industriales no lo
sería. Esta deficiencia ha sido resaltada por Unas [1993: 799] cuando afirma
que “(...) en una empresa industrial, el coste de los productos terminados
vendidos no se puede conocer ya que los gastos no están distribuidos por
función sino agrupados por naturaleza (...)“. La información contable
publicada debería, sin duda, contener esta información para toda clase de
compañías.
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El resultado de la explotación quedaría, pues, conformado, como se
indica en el Cuadro 10 (en el primer paréntesis se indica la rúbrica de la cuenta
de pérdidas y ganancias oficial).
RESULTADO DE LA EXPLOTACIÓN (RE)
Cuadro 10: propuesta de configuración del RE
4.4.3. El resultado ordinario antes de gastos financieros y del Impuesto
sobre Sociedades (RAIT)
Determinado el resultado de la explotación, a continuación se abordan
los de carácter financiero. En ellos se pueden considerar distintos
Importe neto de la cifra de negocios ( B. 1) (VN)
Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado (11.3) (TEl)
Otros ingresos de explotación (11.4) (OLE)
Subvenciones de capital transferidas al resultado del ejercicio (B. 11) (SCT)
Más/menos:
Variación existencias productos terminados o en curso (A. 1 o B.2) (VEPtPc)
Menos:
Aprovisionamientos (A.2) (A)
Gastos de personal (A.3) (GP)
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado ( A.4) (AM)
Variaciones de las provisiones de tráfico (A.5) (VPT)
Servicios exteriores (A.6.a) (SE)
Otros gastos de explotación (A.6.b,c) (OGE)
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componentes capaces de relacionarse causalmente con masas activas o
pasivas, promediadas, obtenidas de los balances de situación y oportunas
explicaciones en la memoria. Puede que a veces la relación causa-efecto no sea
absoluta. Por ejemplo, si los descuentos por pronto pago68 concedidos al
vender a terceros se hallan incluidos en los gastos financieros está claro que la
comparación con las deudas es un tanto heterogénea. Son fisuras, normalmente
pequeñas, que han de ser asumidas por el analista que adopta un enfoque
externo, a menos que se modifique la estructura de la cuenta de pérdidas y
ganancias o se expliquen los detalles correspondientes en la memoria. Hecha
esta salvedad, gozarían de individualidad, los siguientes (en el primer
paréntesis se indica la rúbrica de la cuenta de pérdidas y ganancias oficial):
Gastos financieros por deudas con empresas del grupo (7.a) (GF, EG)
Gastos financieros por deudas con empresas asociadas (7.b) (GP, EA)
Gastos financieros por deudas con terceros (7.c) (GF, EnV)
Ingresos de participaciones en capital, empresas del grupo (5.a) (IPC, EG)
Ingresos de participaciones en capital, empresas asociadas (St) (IPC, EA)
Ingresos de participaciones en capital, empresas no vinculadas (5.c) (IPC,
EnV)
Ingresos valores renta fija y créditos largo plazo, empresas del grupo (6.a)
(IVRF, EG)
Ingresos valores renta fija y créditos largo plazo, empresas asociadas (6.b)
(IVRF, EA)
Ingresos valores renta fija y créditos largo plazo, empresas no vinculadas (6.c)
(IVRF. EnV)
Ingresos de créditos a corto plazo, empresas del grupo (7.a) (ICC, EG)
Ingresos de créditos a corto plazo, empresas asociadas (7.b) (ICC, EA)
Ingresos de créditos a corto plazo, empresas no vinculadas (7.c) (ICC, EnV)
Agrupando las rúbricas precedentes según el origen del ingreso
financiero, se van a obtener las siguientes magnitudes agregadas:
68E1 Banco de Espafia [1996b: 52], consciente de la importancia de establecer relaciones
causales consistentes, en el cuestionario normal solicita la información de manera que no se
mezclen los descuentos por pronto pago en ventas con los intereses de las deudas.
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Ingresos financieros procedentes de empresas del grupo (It EG)
Ingresos financieros procedentes de empresas asociadas (It EA)
Ingresos financieros procedentes de empresas vinculadas (It EV)
Ingresos financieros procedentes de empresas no vinculadas (It EnV)
La postura que se adoptó en orden a tratar los préstamos
participativos como fondos ajenos remunerados, conlíeva que la retribución,
tanto fija como eventual, deba considerarse, según nos recuerda Cea [1994:
34], “(...) como gastos financieros a efectos del cálculo del resultado contable
y no como reparto de la cifra resultante”. En cuanto a la financiación
subordinada “(...) la remuneración que correspondiese (explícita, implícita o
mixta) (...) debería ser reconocida como gastos financieros dentro de la cuenta
de pérdidas y ganancias” [Cea. 1994: 34].
Junto con los conceptos transcritos, el PGC incluye otros cuya
relación causal con partidas de balance, a los efectos del presente trabajo, no es
clara. Por ello se propone crear, con la suma algebraica de todos, un nuevo
agregado que se denominará ‘Resultados financieros no susceptibles de
correlación’ (RFnSC). Son los siguientes:
Beneficios en inversiones financieras (7.d)
Diferencias positivas de cambio (8)
Pérdidas de inversiones financieras (7.d)
Variación de las provisiones de inversiones financieras (8)
Diferencias negativas de cambio (9)
Sumando a los ingresos financieros el importe total de los RFnSC se
obtiene la magnitud agregada:
Ingresos financieros totales y RFnSC (ItT)
La acumulación al resultado de la explotación de los ingresos
financieros y de los resultados financieros no susceptibles de correlación,
determinaría un escalón muy importante al que se llamará Resultado ordinario
antes de gastos financieros e Impuesto sobre Sociedades (RAIT) que recoge
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los resultados ordinarios de la empresa sin que todavía se haya hecho notar su
estructura financiera, es decir, si para financiar su actividad utiliza fondos
propios o ajenos. Martínez García [1996: 54] habla de los resultados
ordinarios primarios —los de la explotación— y de los ordinarios secundarios
— los ajenos a la explotación—.
Al no haber deducido los gastos financieros contraprestación de
deudas, los rendimientos de dos proyectos de inversión que sólo se
diferenciaran por su financiación, en éste escalón deberían coincidir. Lo mismo
puede afirmarse de dos compañías similares en todo salvo en su pasivo. El
RAIT, cuya configuración se muestra en el Cuadro 11, o beneficio económico
[Pérez-Carballo J., 1997: 178], es un excedente derivado de la gestión de unos
activos o medios movilizados por quien no tiene por qué ser el responsable de
su financiación. Tampoco está influido por los efectos tributarios. Es obvio
que el RAIT generado por unos activos debería ser capaz de retribuir, a]
menos, las deudas con las que se financien.
4.4.4. El resultado ordinario antes del Impuesto sobre Sociedades (RAT)
La incorporación al RAIT de los gastos financieros determinaría el
Resultado de las actividades ordinarias antes del Impuesto sobre Sociedades,
concepto éste que diferiría del incluido en la cuenta de pérdidas y ganancias
normalizada por los efectos ya comentados de la dotación al fondo de
reversión y de las subvenciones en capital traspasadas al resultado del
ejercicio. En este escalón se diferenciarían los resultados de dos proyectos de
inversión que contasen con financiaciones diferentes. También se
diferenciarían dos compañías cuyos pasivos tuvieran distinta estructura y/o
coste. Si existiesen gastos que por su naturaleza hieran financieros pero por su
nacimiento estuvieran asociados a actividades extraordinarias, obviamente,
deberían figurar como gastos extraordinarios en la propia cuenta de pérdidas y
ganancias legal.
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RESULTADO DE LA EXPLOTACIÓN (RE)
Más/menos:
INGRESOS FINANCIEROS
Ingresos de participaciones en capital, empresas del grupo (5.a) (¡PC, EG)
Ingresos de participaciones en capital, empresas asociadas (5.b) (¡PC, EA)
Ingresos de participaciones en capital, empresas no vinculadas (5.c) (IPC, EnV)
Ingresos valores renta fija y créditos largo plazo, empresas del grupo (6.a) (IVRiF, EG)
Ingresos valores renta fija y créditos largo plazo, empresas asociadas (6.b) (IVRF, EA)
Ingresos valores renta fija y créditos largo plazo, empresas no vinculadas (6.c) (IVRiF,
EnV)
Ingresos de créditos a corto plazo, empresas del grupo (7.a) (¡CC, EG)
Ingresos de créditos a corto plazo, empresas asociadas (7.b) (ICC, EA)
Ingresos de créditos a corto plazo, empresas no vinculadas (7.c) (ICC, EnV)
Más/menos
RESULTADOS FINANCIEROS NO SUSCEPTIBLES DE CORRELACIÓN
(RFnSC)
Beneficios en inversiones financieras (7.d)
Diferencias positivas de cambio (8)
Pérdidas de inversiones financieras (7.d)
Variación de las provisiones de inversiones financieras (8)
Diferencias negativas de cambio (9)
Magnitudes agregadas sin efecto en las operaciones
Ingresos financieros procedentes de empresas del grupo (ji EG)
Ingresosfinancieros procedentes de empresas asociadas (ji EA)
Ingresos financieros procedentes de empresas vinculadas (jf E V)
Ingresos financieros procedentes de empresas no vinculadas (fi En JO
Ingresos financieros totales y RFnSC (1ff)
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE GASTOS FINANCIEROS E IMPUESTO
SOBRE SOCIEDADES (RAIT)
Cuadro 11: propuesta de configuración del RAIT
271
Segunda parte. Clasificaciones operativas
Capitulo 4. Estructura operativa de la cuenta de pérdidas y ganancias
Como una manifestación más de los efectos producidos por la
existencia de alternativas contables, ante operaciones determinadas por
situaciones particulares, se encuentran en los casos en que se capitalizan o
activan intereses69. Ya se indicó en un epígrafe anterior que no es tanto
problema la existencia de alternativas contables sino que no se informe
adecuadamente al analista de la que se ha seguido y de sus implicaciones.
La NIC 23 permite en su párrafo 11, como tratamiento alternativo70, la
capitalización de los gastos financieros en determinados casos. El párrafo 29
prescribe la revelación de las variables utilizadas en la capitalización.
En ese sentido AECA [1992b: 22, 30, 40] dispone que se informe en la
memoria sobre “(...) la inclusión de intereses en el valor de coste del
inmovilizado y su cuantía (...)“. En la nota 7.2 de la memoria PGC se
informará acerca de la cuantía de intereses y diferencias de cambio que se
hayan capitalizado en el ejercicio.
El año en que ello sucede, la activación se traduce en un incremento del
activo como lógica consecuencia de que no se produce impacto del gasto
financiero en la cuenta de resultados. La operatoria contable debería, por
analogía con otras operaciones, utilizar una cuenta del subgrupo 73 para
compensar el cargo en el 66. Dicha cuenta del subgrupo 73 se ubicaría, dentro
del modelo legal de resultados, en la franja de los financieros.
El tratamiento que se propone es el siguiente dando por sentado que
los gastos financieros, en principio, se han adeudado al subgrupo 66 y,
posteriormente, al capitalizarlos, se ha producido el abono al subgrupo 73.
Pues bien, se trataría de eliminar el efecto tanto en el activo como en el
69Su conocimiento vendrá dado al analista por el contenido de la nota 4a.c) , en que se debe
informar, entre otras cosas, de la “Capitalización de intereses y diferencias de cambio”, y de
la nota 7V en que debe encontrarse, junto con otras explicaciones, el “Impone de los
intereses y diferencias de cambio capitalizados en el ejercicio”. La Central de Balances
[l996b: 60] solicitaen el apartado 30 de su cuestionario normal información complementaria
acerca de los gastos financieros y diferencias de valoración activadas con anotación en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
70En el tratamiento de referencia, como puedeverse en el pÁrrafo 7, los costes financieros son
gasto del período con independenciade que sean o no relacionables con un activo.
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subgrupo 73. Ahora se produciría una disminución del resultado. Con este
proceder se calcularía la tasa de coste de los préstamos de forma más precisa y
se mejorarían las posibilidades de comparación entre dos compañías que, en
este punto, tuviesen políticas financieras diferentes.
Si hubiera gastos financieros por la retribución del fondo de pensiones
debería buscarse la compensación con los respectivos ingresos financieros.
En la presentación del estado de resultados, los gastos financieros
abonados a empresas del grupo y asociadas, se agregan, a su vez, en una
rúbrica: Gastos financieros por deudas con empresas vinculadas (GF, EV)
La estructura del RAT se recoge en el Cuadro 12.
4.4.5. El resultado ordinario después del Impuesto sobre Sociedades
(RDT)
El RDT aludiría al excedente que resulta de las actividades habituales,
periódicas y continuadas, una vez atendidos todos los compromisos
financieros y fiscales, incluidas “(...) las obligaciones que el mismo genere por
el mero hecho de su existencia (...) las participaciones de los administradores,
personal de la empresa, retribuciones a la financiación subordinada, etc.”
[Gonzalo, 1989: 90].
Insistimos, pues sobre ello ya hemos tratado, que seria de suma
importancia establecer una definición rigurosa, generalmente aceptada, de lo
que debiera considerarse como ‘habitual’ ono.
El resultado ordinario es una de las variables consideradas en
numerosos estudios que intentan descubrir de qué forma el valor de las
acciones en el mercado, y por ende, su rentabilidad, pueden ser explicados en
función de los contenidos informativos subyacentes en las variables contables.
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Capítulo 4. Estructura operativa de la cuenta de pérdidas y ganancias
RESULTADO DE LA EXPLOTACIÓN (RE)
Más/menos:
INGRESOS FINANCIEROS
RESULTADOS FINANCIEROS NO SUSCEPTIBLES DE
CORRELACIÓN (RFnSC)
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE GASTOS FINANCIEROS E
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES (RAIT)
Menos:
GASTOS FINANCIEROS
Gastos financieros por deudas con empresas del grupo (7.a) (UF, EG)
Gastos financieros por deudas con empresas asociadas (7.b) (UF, EA)
Gastos financieros por deudas con terceros (7.c) (UF, EnV)
Magnitudes agregadas sin efecto en las operaciones
Gastos financieros pordeudas con empresas vinculadas (GP EV)
RESULTADO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS ANTES DEL
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES (RAT)
Cuadro 12: propuesta de configuración del fiAT
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Las variables contables elegidas, su desagregación en algunos de sus
componentes, el intervalo temporal ( anual o superior o inferior) para realizar
las medidas, llevan a configurar una serie de alternativas que han sido y son
objeto de estudio71.
4.4.6. El resultado extraordinario después del Impuesto sobre
Sociedades (RXDT)
En este escalón se incluirán los conceptos de naturaleza excepcional,
atípica o extraordinaria [1997: 171], netos del Impuesto que les pueda
corresponder, en un epígrafe que se denominará Resultado extraordinario
después del Impuesto sobre Sociedades (RXDT) y que, junto con los RDT,
determinará el Resultado contable (RC), partida coincidente con el saldo de la
cuenta de pérdidas y ganancias oficial excepción hecha del efecto de los gastos
financieros capitalizados y la dotación al fondo de reversión.
4.4.7. Propuesta de configuración de la cuenta de resultados para
análisis de rentabilidad
El esquema general se plasma en el Cuadro 13.
71Ver Ansón y Pina [1994].
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Importe neto de la cifra de negocios (BM) (VN)
Trabajos efectuados por a empresa para el inmovilizado (5.3) (fE!)
Otros ingresos de explotación (B.4) (OlE)
Subvenciones de capital transferidas al resultado dcl ejercicio (5.11) (SCT)
Más/menos:
Variación existencias productos terminados o en curso (A.] o 5.2) (VEPtPc)
Menos:
Aprovisionamientos (A.2) (A)
Gastos de personal (A.3) (GP)
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado (A.4) (AM)
variaciones de las provisiones de tráfico (AS) (VII’)
Servicios exteriores (A.6.a) (SE)
Otros gastos de explotación (A.6.b,c) (OGE)
RESULTADO DE LA EXPLOTACIÓN (RE)
Más:
INGRESOS FINANCIEROS
Ingresos de participaciones en capital, empresas dcl grupo (Sa) ([PC, EG)
Ingresos de participaciones en capital, empresas asociadas (S.b) (IPC, EA)
Ingresos de participaciones en capital, empresas no vinculadas (Sc) (IPC,EnV)
Ingresos valores renta fija y créditos largo plazo, empresas del grupo (6.a) (IvRF. EC3)
Ingresos valores renta fija y créditos largo plazo, empresas asociadas (6.b) (IvRF,EA)
Ingresos valores renta fija y créditos largo plazo, empresas no vinculadas (6.c)(IX’RF, Env),
Ingresos de créditos a corto plazo, empresas del grupo (7.a) (ICC. EG)
Ingresos de créditos a cono plazo, emp¡tsas asociadas (7.b) (ICC, EA)
Ingresos de créditos a cono plazo, empresas no vinculadas (7.c) (ICC. FiN)
Más/menos:
RESULTADOS FINANCIEROS NO SUSCEPTIBLES DE CORRELACIÓN (RFn5C>
Heneficios en inversiones financieras (id)
Diferencias positivas de cambio (8)
Pérdidas de inversiones financieras (7.d)
Variación de las provisiones de inversiones financieras (8)
Diferencias negativas de cambio (9)
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Magnitudes agregadas sin efecto en las operaciones:
Ingresos financieros procedentes de empresas del grupo (1/ Ea>
Ingresos financieros procedentes de empresas asociados (II, EA)
Ingresosfinancieros procedentes de empresas vinculadas (1f. EV)
Ingresos financieros procedentes de empresas no vinculadas (1f EnV)
Ingresos financieros totales y RFnSC (1ff)




Gastos financieros por deudas con empresas del grupo (7.a) (GF, EG)
Gastos financieros por deudas con empresas asociadas (7.b) (GE EA)
Gastos financieros por deudas con terceros (7.c) (GE, EnV)
Magnitudes agregadas sin efecto en las operaciones:
Gastosfinancieros por deudas con empresas vinculadas <OF, KV)
RESULTADO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS ANTES DEL IMPUESTO SOBRE SaCIE.
nADES (RA!’)
Más/menos:
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES SOBRE Los RESULTADOS ORDINARIOS (IS)
RESULTADO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS DESPUÉS DEL IMPUESTO SOBRE
SOCIEDADES (RDT)
Más/menos:
RESULTADO EXTRAORDINARIO DESPUÉS DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES (RXDT)
RESULTADO CONTABLE (RC)
Cuadro 13: propuesta de clasificación operativa de la cuenta de resultados
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Recapitulación
RECAPITULACIÓN
El modelo que se pretende construir toma como base informativa las
cuentas anuales españolas y, si están auditadas, el informe de auditoría
independiente.
A partir del MC yde las NIC oportunas, en general consistentes con el
propio MC, se ha hecho un esfuerzo por conceptuar aquellas rúbricas
contables que nos han parecido más polémicas. La mayor parte de las mismas
están previstas por el PGC o por sus normas de desarrollo.
Los conceptos aportados por AECA siguen muy de cerca los
respectivos dcl IASC. Las escasas divergencias encontradas es posible se
sustancien en la revisión a que los Documentos están siendo sometidos en la
actualidad.
Generalmente, las opciones doctrinales en esta fase del proceso no se
encuentran soportadas por un marco de conceptos que guíe el análisis y que
ayude a estudiar, de forma coherente, las alternativasplanteadas en cuanto a la
conceptuación de las rúbricas contables. Ese esfuerzo de conceptuación,
sistematización, depuración y enmarque, que debería ser previo, regulannente
no aparece o silohace es de forma indirecta e implfcita.
Normalmente, tampoco se toman las opciones a la vista de un objetivo
de análisis concreto. Las clasificaciones funcionales suelen superponer varios
criterios de clasificación de forma que los estados contables resultantes puedan
ser multiuso. La situación general, y esta apreciación es válida para todas las
rúbricas contables, es que los posicionamientos doctrinales traídos a colación
no se han hecho, salvo casos muy concretos, a propósito de análisis
específicos. Las propuestas, normalmente, se encuentran en un contexto
ambiguo de clasificaciones funcionales u operativas que parecen aspirar a ser
válidas para análisis multiuso.
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En la doctrina, por tanto, se aprecia una notable dispersión de criterio
tanto en la conceptuación como en la ubicación. También suele observarse una
cierta inercia en la preparación de los estados contables funcionales.
Nos parece importante resaltar que la calificación de las distintas
rúbricas — como activos, deudas, etc.— debe hacerse siempre en una fase inicial
del análisis contable puesto que el hecho de que la parte izquierda del balance
se llame activo y la derecha pasivo son convenciones que, sirviendo a fines
informativos genéricos, pueden encerrar excepciones para un análisis concreto.
Dicha calificación, además, debe hacerse utilizando el mismo referente
conceptual con lo cual se consigue una deseablehomogeneidad.
La fmalídad del análisis ha condicionado los epígrafes del balance y de
la cuenta de resultados que resultan necesarios para el análisis de la
rentabilidad así como el desglose que se plantea.
La calificación previamente asignada a las rúbricas analizadas junto con
el fin analítico fijado permite su ubicación en uno u otro epígrafe de las
clasificaciones operativas. Estas clasificaciones operativas se proponen como
monouso de manera quesu preparación pueda ganareficacia y eficiencia.
Una estructura operativa, pues, tiene tres antecedentes: la finalidad
específica del análisis, una estructura de conceptos que permita definir
homogéneamente los elementos de los estados contables, y un modelo de
cuentas anuales que se somete a reordenación y, en contadas ocasiones, a
ajuste — capitalización de gastos financieros, distribución saldo de pérdidas y
ganancias del ejercicio, provisión para pensiones, fondo de reversión,...
En la ordenación del balance la discusión básica ha estado centrada, en
una primera aproximación, en tomo a lo que deba considerarse como inversión,
deuda y fondos propios. Después, en cómo diferenciar y revelar en cada grupo
la información oportuna. Finalmente, la ordenación del balance se vertebra en
tomo a las siguientes agrupaciones:
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Recapitulación
Activo operativo
1. Activo afecto a la explotación
11. Activo financiero total
11.1. Activo financiero susceptible de producir rentas
11.1.1. Activo financiero en empresas vinculadas
11.1.1.1. Activo financiero en empresas del grupo
11.1.1.2. Activo financiero en empresas asociadas
11.1.2. Activo financiero en em sas no vinculadas
11.2. Activo financiero no suso tibie de oir rentas




Fondos ajenos retribuidos totales
Fondos ajenos retribuidos de empresas vinculadas
ID. Pasivo total (1+ [U>
II. Fondos ajenos totales
11.1.
11.1.1.
11.1.2. Fondos ajenos retribuidos de empresas no vinculadas
11.2. Fondos ajenos no retribuidos
Las elecciones en cuanto a la cuenta de pérdidas y ganancias se han
planteado en relación con la presentación y tratamiento de: 1) gastos e
ingresos financieros, 2) conceptos extraordinari os, 3) impuesto sobre
beneficios y 4) escalones relevantes y desgloses a presentar en ellos. En fin, la
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cuenta de resultados operativa propuesta se estructura en vertical
encadenando los siguientes escalones del resultado:
Resultado contable
En la cuarta parte de este trabajo se relacionarán entre si, en un modelo
integrado de ratios, todos los datos que figuran en las clasificaciones
operativas elaboradas.
Resultados operativos
Resultado de la explotación
Resultado ordinario antes de gastos financieros y del Impuesto sobre
Sociedades
Resultado de las actividades ordinarias antes del Impuesto sobre Sociedades
Resultado de las actividades ordinarias después del Impuesto sobre
Sociedades
Resultado extraordinario después del Impuesto sobre Sociedades
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TERCERA PARTE
LA. .RENTABItIDAD CONTABLE: .
ASPECI’OS CONCEPTUALES E INSTRUMENTALES

Tercera parte. La rentabilidad contable: aspectos conceptuales e instrumentales
Objetivo
OBJETIVO
En esta tercera parte vamos a reflexionar sobre los aspectos básicos de
la rentabilidad contable.
Inicialmente serán analizados los conceptos que de rentabilidad
contable se puedan encontrar.
A continuación se examina¡t¡ ciertas actitudes, por ejemplo, de los
inversores o de los directivos, o situaciones o comportamientos empresariales,
vinculados a la rentabilidad.
Una sucinta resefla al encuadre que de la rentabilidad suele observarse
como parte del denominado análisis económico, una referencia a la inflación, a
los denominados factores clave, y a las circunstancias que aconsejarían la
adopción de determinadas cautelas en el uso de los ratios así como las ventajas
innegables de su utilización, pondrían fin al capItulo 5.
A continuación, en el capItulo 6 y una vez revisados ya los conceptos
de rentabilidad y los planos o facetas principales en que actúa o respecto de
los que puede considerarso, se estudiará la rentabilidad en su concepción
instrumental, es decir, como rafia.
SiguiendoaCuervoyRivero [1986:19], sediferenciarán la rentabilidad
económica o de la inversión y la rentabilidad de los capitales propios. También
se observarán sus relaciones destacando entreclin la figura del apalancamiento
financiero.
En el estudio que sc va a realizar se revisará¡t para cada tipo de
rentabilidad, las formulaciones más extendidas. Dichas formulaciones, muy
variadas, se reconducirán a lo que denominaremos patrones de cálculo,
menores en número, resaltando las características principales que sc aprecien
en cada mio dc ellos. También se examinarán las acepciones o usos dc la
expresión apalancamiento financiero.
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Objetivo
Al igual que en la segunda parte, un aspecto relevante de nuestro
estudio será la observación y constatación de la variedad existente tanto en los
conceptos como en las formulaciones de las rentabilidades y del
apalancamiento.
Finalmente, propondremos los modelos que consideremos más idóneos
para obtener, con la información contable legal existente en Espafia, no sólo
una medida de las dos rentabilidades anterionnente citadas sino también la
relación funcional que consideramos más conveniente en orden al
establecimiento posterior de una perspectiva integrada y cuantificada de su
proceso de formación.
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CAPÍTULOS
LA RENTABILIDAD CONTABLE: CONCEPTOS GENERALES
5.1. Concepto general de rentabilidad contable
Se enfatiza, de manera deliberada, el aspecto ‘contable’ de la
rentabilidad, con objeto de excluir cualquier intento de cálculo del resultado o
del valor de los activos o pasivos que no se base en los criterios y normas de
contabilidad generalmente aceptados. Como dice Lev [1978: 8] “(...) en un
mundo real, los conceptos económicos de resultados y valoración de activos
no pueden ser aceptados como variables ‘verdaderas’ a incluir en los estados
financieros (...) la objetividad contable o la verficabilidad se invoca como
principio justificativo de las actuales prácticas contables aplicadas al cálculo
de los resultados y a la valoración de los activos
Otros ratios construidos en el ámbito general de la rentabilidad, sin
embargo, dan entrada a variables y a consideraciones que se apanan del
modelo convencional estrictamente contable. Quizás los más relevantes son el
ratio Q, propuesto por el que fue Premio Nobel de Economía en 1981, James
Tobin, y el elaborado por Ijiri y conocido como ratio de retomo líquido de la
inversión. A cada uno de ellos se hará una somera referencia.
El ratio Q, apuntado por Tobin en 1969 y desarrollado formalmente
por Hayashi en 1982 [Alonso y Bentolila, 1992: 39], es el cociente entre el
valor que el mercado asigna tanto a las acciones como a los títulos de deuda y
el valor de reposición de los activos tangibles, excluyéndose, por tanto, los
inmateriales. El numerador vendría a ser el valor actual de las rentas esperadas
en el futuro de las inversiones y el denominador seria el coste para conseguir a
precios de hoy el activo de la compaflía.
La distancia entre numerador y denominador equivaldría a la
percepción que el mercado tiene de la posición competitiva de la empresa y
que se concretaría en los elementos inmateriales que se engloban dentro del
fondo de comercio. Si el cociente está por encima de 1 es porque el mercado
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valora positivamente el flujo esperado de resultados y otorga a la empresa una
posición competitiva fuerte. Es decir, el activo tangible vale más de lo que
costaría reponerlo. En esta situación, propia de firmas con una fuerte imagen
de marca o con patentes importantes, se supone que las empresas tendrían
aliciente para invertir dada la creación de valor que se conseguiría. Si la Q fuera
menor que 1 evidenciaría que a los ojos del mercado la posición es débil. Los
activos valen menos de lo que costaría comprarlos y ello hace que la empresa
sea susceptible de ser absorbida por otra [Espitia,1986; Espitia, 1987; Espítia
y Salas, ¡987, 1989; Brealey y Myers, 1993: 832-834; Pérez-Carballo, J.
1997: 38 y 39; Saurina, 1992].
Alonso y Bentolila [1992: 41] realizan un estudio sobre 62 empresas
privadas cotizadas. Entre otros datos, obtienen los siguientes:
Conceptosyaños 1984 1985 1986 1987
Inversión bruta (millones de pesetas
corrientes)
7.386 10.579 5.239 5.033
Stock de capital (millones de pesetas
corrientes)
89.399 101.297 107.306 110.292
Tasa de inversión 0,13 0,08 0,10 0,09
Ratio Q 0,84 0,98 1,32 1,43
Concluyen que, en el marco de su estudio, la Q tiene un poder
explicativo bajo en relación con el comportamiento de la tasa de inversión lo
cual podría ser debido a imperfecciones del macado financiero.
El ratio de retomo liquido de la inversión propuesto por Ijiri en 1978
[Gonzalo, 1995: 16-18] es un indicador que intenta, mediante la sustitución de
variables contables clásicas por otras de corte financiero, aproximar los
resultados a los obtenidos mediante el cálculo de laUsa interna de rentabilidad
de la inversión. Así, el numerador del ratio contempla la tesorería generada por
las operaciones más los gastos fmancieros generados por fmanciar las
inversiones productivas y los ingresos líquidos por venta de inversiones
productivas en el período considerado. En el denominador figura la inversión
productiva bruta promedio.
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Cuando se habla de rentabilidad, el énfasis en una u otra de sus [acetas
hace que los autores parezcan estar refiriéndose a cuestiones si no del todo
distintas al menos no del todo iguales. Así, existe un cieno confusionismo
entre: 1) la rentabilidad como aptitud de la empresa para obtener una
remuneración; 2) la rentabilidad como objetivo sintético y global de toda
empresa privada; 3) la rentabilidad como instrumento de medida, con énfasis
en sus componentes numerador y denominador; y 4) la rentabilidad como
instrumento de medida pero vista ahora por el cociente que permitiría
comprobar el grado de consecución de aquel objetivo.
En los apartados que siguen van a recogerse aportaciones doctrinales de
cada una de las facetas mencionadas con ánimo de comprobar, en cuanto al
fondo, el grado de coincidencia entre ellas.
5.1.1. La rentabilidad como aptitud de la empresa para obtener una
remuneración
Esta es la noción recogida en su vigésima edición por el Diccionario de
la Lengua Espaflola como puede verse leyendo las dos acepciones de
rentabilidad: ‘Calidad de rentable’ y ‘Capacidad de rentar’. Por rentable se
entiende, a su vez, lo “Que produce renta suficiente o remuneradora” y por
rentar “Producir o rendir beneficio o utilidad anualmente una cosa”.
Múltiples aportaciones doctrinales reconocen la capacidad o aptitud o
eficiencia en el uso de una acción económica, de una combinación productiva,
de un capital o de uná inversión, como el determinante para la obtención de un
resultado, o rendimiento, o renta, o ganancias, o recursos.
Algunas opiniones encontradas son las de Amodeo [1983:75 1-758],
Boulot ea’ alt [1978:130]. Catturi [1991:228], el CSOECCA [1977: 3].
Fernández Pirla [1972:362], García y Fernández [1992:93], Gibson [1989:
295], Giner [1991:17], Lev [1978:13]. Martínez Arias [1988:89]. Román
[1995:567] y Woelfel [1993:73].
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5.1.2. La rentabilidad como objetivo sintético y global de la empresa
En ocasiones los autores realzan el objetivo de maximizar el beneficio o
la rentabilidad, siendo ahora una síntesis de todo cuanto acontece en la
empresa y algo que interesa a la práctica totalidad de usuarios puesto que la
rentabilidad ofrecerá mensajes acerca de la eficacia, eficiencia y productividad
alcanzadas.
Algunas aportaciones que podrían enmarcarse en este epígrafe son las
de Antolínez [1983: 11], Cuervo y Rivero [1986: 19], Fernández Pirla [1972:
374], Genescá [1983: 656], Pizarro y Alfonso [1991: 412], Rodríguez [1989:
356] y Stein [1988: 10].
5.1.3. La rentabilidad como instrumento de medida. Énfasis en sus
componentes numerador y denominador
A veces, cuando los estudiosos se refieren a la rentabilidad lo que hacen
es definir el instrumento de medida con referencia a sus dos componentes. En
el numerador figura algún tipo de resultados y en el denominador, el capital o
medios empleados para su obtención. Es este un enfoque puramente
descriptivo del ratio o instrumento de medida.
Gonzalo [1982: 93 y 94] dice que “Los ratios de rentabilidad enfrentan
al beneficio obtenido en un periodo de tiempo (B) — no importa qué cifra se
tome como tal —, con los capitales necesarios para conseguirlo (K) —
existiendo varias alternativas también en este caso—”. En virtud de lo anterior,
siendo r la rentabilidad,
B B y
x = mxn
donde V son las ventas: m el margen de beneficio y n la rotación de los
capitales.
290
Tercera parte. La rentabilidad contable: aspectos conceptuales e instrumentales
Capítulo 5. La rentabilidad contable: conceptos generales
Autores que se han consultado al respecto son Bemstein [1993b: 662],
el CSOECCA [1977: 3], Cuervo y Rivero [1986: 19], Depallens y .Jobard
[1990: 335], García y Fernández [1992: 93], González Carbonelí [1990: 159],
Kiiting y Weber [1993: 285. Citado por Román, 1995: 567], Martínez Arias
[1988: 89], Peumans [1971: 130], Pizarro y Alfonso [1991: 412], Rodríguez ea’
alt [1992: 14] y lIrias [1995: 322].
5.1.4. La rentabilidad como instrumento de medida. Énfasis en el
cociente
Ahora, la atención recae sobre el resultado de operar numerador y
denominador, es decir, sobre el cociente, que suele ser denominado tasa.
De esta forma se expresan algunos autores, por ejemplo, Angénieux
[1969:299], Bernstein [1993b:606], González Pascual [1995a:478], Gonzalo
[1982: 93], Pizarro y Alfonso [1991:412] y Rocafort [1985:445].
Existen líneas de investigación de carácter económico que emplean
datos de rentabilidad contable en orden a sus fines. Así, para analizar el efecto
que determinadas políticas fiscales relacionadas con la imposición sobre el
beneficio pueden tener en la conducta empresarial, para analizar la relación
entre rentabilidad e incentivo para invertir en economías concretas o en temas
propios de la economía industrial o política de competencia [Edwards ea’ alt,
1990: 7, 13-16].
5.1.5. Complementariedad de las posiciones doctrinales expuestas
Examinando las aportaciones anteriores se puede afirmar que no hay
discrepancia entre ellas sino que más bien vendrían a ser complementarias. De
hecho, como puede comprobarse, hay autores que aluden a una u otra faceta
sin que por ello se deduzca que quieran referirse a cosas diferentes.
El concepto de rentabilidad no puede ser otro que el que alude a la
capacidad o aptitud de un capital o unos medios para generar recursos o
resultados.
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No existe ninguna contradicción en considerar que la rentabilidad debe
ser el objetivo de la empresa con percibirla como una aptitud para generar
renta. Para medir esta aptitud se construye un instrumento que tiene una
determinada composición y que ofrecerá un resultado. Que el énfasis recaiga
sobre uno u otro aspecto no deja de ser algo adjetivo y una muestra más de la
heterogeneidad imperante que vendría a justificar la noción del marco de
conceptos para el análisis.
A igual conclusión llega Román [1995:678] diciendo que “No existen
problemas de interpretación en la conceptuación de la rentabilidad. Las
distintas expresiones que la definen obedecen a la misma idea: capacidad que
tienen los medios invertidos en una firma para producir un beneficio que
constituye su remuneración. La idea general de rentabilidad puede hacer
referencia a aspectos específicos de la actividad empresarial, dando lugar a
rentabilidades distintas. Además (...) el concepto se confunde con el
instrumento utilizado en su medida: los ratios de rentabilidad”.
5.2. Justificación para el análisis de la rentabilidad contable
5.2.1. Principales facetas vinculadas a la rentabilidad
Cuando la doctrina, empresarios, analistas, etc., tratan de rentabilidad,
suelen vincularla a determinadas actitudes o situaciones que se suponen
influenciadas por ella. Realmente, todas estas facetas están relacionadas entre
sí y su aparente diversidad es, nuevamente, consecuencia del énfasis con que la
doctrina las trata. Así, es usual que se entienda el beneficio o la rentabilidad
como una aspiración elemental del inversor capitalista en una economía de
propiedad privada (actitud) o que se considere como el antecedente lógico para
la creación de valor en la empresa (actitud directiva). Asimismo, se relaciona el
equilibrio y sus variables (situación) con la obtención de unos resultados,
resultados que, por otra parte, pueden servir tanto para la toma de decisiones
(actitud) como para enjuiciar la gestión (situación).
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La comprensión adecuada de los diferentes planos en los que juega la
rentabilidad, conceptuada en las formas expuestas en el epígrafe anterior,
motiva el estudio de algunas de las aportaciones doctrinales más significativas.
5.2.1.1. La motivación del inversor por la ganancia. Alusión al riesgo
Esta primera faceta no es sino una actitud del propietario que desea ver
cómo su capital se dinamiza en una pendiente de crecimiento.
Cea [1994: 9] resume perfectamente la primaria y esencial aspiración
de un inversor capitalista que desea ganar dinero con sus colocaciones de
recursos.
Como dice Foulke [1973: 646] “Al estudiar inteligentemente las
utilidades y pérdidas hay que dar consideración esencial a dos realidades
económicas fundamentales: la propiedad privada y la esquiva motivación de la
ganancia (...). La institución de la motivación de la ganancia es sencillamente
otro modo de decir que las empresas mercantiles se crean para obtener
ganancias”.
También Peumans [1971:130] entiende que “Las funciones
económicas de una empresa privada convergen hacia un mismo punto: la
obtención de una rentabilidad máxima en relación con una productividad cuyo
valor depende de la política económica aplicada”.
La actitud del inversor hacia la ganancia va acompaftada,
inexorablemente, por una toma de posición frente al riesgo que obtener aquélla
puede comportar. El riesgo se asocia a la actividad empresarial que bien puede
responder a las expectativas o defraudarías. En ese sentido, Pérez-Carballo el
alt [1986:36] dicen: “La utilización del ténnino beneficio, como fundamento
de los objetivos de la empresa, exige hacer referencia al concepto de riesgo que
toda actividad económica incorpora”.
El análisis del riesgo llevaría a diferenciar, básicamente, dos tipos. El
primero de ellos seria un riesgo operativo o económico que se manifestaría por
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la variabilidad del RAIT. La sensibilidad de la empresa a los cambios se
observa en los comportamiento de las ventas y costes variables, por un lado, y
en el peso de los costes fijos, por otro. Evidentemente, el riesgo económico va
ligado a la recuperación de los activos e incluye el riesgo asociado a todos los
procesos operativos involucrados. El segundo, comprensivo del primero, se
conoce como riesgo financiero y surge al conectar el RAIl con los gastos
financieros. Este riesgo surge de la propia estructura de financiación de la
empresa la cual coníleva una serie de pagos que reducen el resultado y la
tesorería. Junto al riesgo de servicio de la deuda y su amortización, existe el
riesgo por tipo de interés y el riesgo por tipo de cambio. Los riesgos pueden
ser cuantificados acudiendo a las clásicas medidas estadísticas de dispersión.
Desde el punto de vista contable, el riesgo financiero puede analizarse
mediante los índices de liquidez y solvencia, cobertura de cargas financieras,
capacidad de reembolso de deudas, capacidad de endeudamiento o crecimiento
sostenible [Cuervo,1994: 49, 164-168, 168-170; Cuervo, 1989: 187 y 188
Pérez-Carballo, J., 1997: 76-79, capitulo XIII].
5.2.1.2. La creación de valor y la responsabilidad social
En una economía de mercado, sin perjuicio de la atención que las
empresas deban dispensar a los aspectos que configuran su responsabilidad
ante clientes, proveedores, empleados, el entorno social y geográfico
[Larrinaga,1997], la comunidad en sentido amplio, etc., se admite que el
objetivo fundamental de la mayoría de las empresas es la creación pÉa sus
propietarios del máximo valor sostenible [Rappaport,1986]. Puede
entenderse que ello es la meta global de la función gerencial con la que
satisfacer la actitud de los inversores. El concepto de responsabilidad social no
está definido de forma común y generalmente aceptada. Lo que si parece claro
es que no a todas las empresas les afecta de igual forma y que podría colisionar
con el objetivo de maximizar el valor. Los conflictos nacidos de lo que puede
entenderse por responsabilidad social deben ser resueltos por la autoridad
política [VanHorne, 1979: 6 y 7].
La percepción de la rentabilidad como aptitud puede vincularse
directamente con la creación de valor. La cotización de los títulos en el
294
Tercera parte. La rentabilidad contable: aspectos conceptuales e instrumentales
Capítulo 5. La rentabilidad contable: conceptos generales
mercado, cuando lo hay, suele considerarse como una buena medida. En otro
caso debe acudirse al precio de oportunidad de las acciones [Van Horne, 1979:
3] . Aunque la maximizacián del beneficio puede ser, en términos generales,
una referencia adecuada, debe serlo sin perder de vista que lo realmente
importante es la maximización del beneficio por acción o, medido con otra
escala, la rentabilidad financiera. Afirmación ésta no exenta de alguna sombra
puesto que no contiene alusiones al tiempo en que van a producirse los
retornos esperados, el riesgo implícito y asociado a todo lo que son las
expectativas de futuro o al efecto de los dividendos. Por lo anterior, la
maximización de la rentabilidad financiera, objetivo de la sociedad, podría no
coincidir con las apreciaciones del mercado [Van Horne, 1979: 4].
Desde el punto de vista contable, las dos fuentes básicas de generación
de valor son: 1) el activo, que debe ser consecuencia de una determinada
política de inversiones, y 2) el pasivo, consecuencia de la política financiera.
Según AECA [1996c:18]: “Es tan importante para una empresa saber elegir y
gestionar adecuadamente los proyectos de inversión como saber financiarlos
de forma adecuada”. Puede decirse que el activo crea valor siempre mientras
que las deudas sólo lo harán cuando su coste sea inferior a la rentabilidad de
los activos. En este sentido “(...) el uso de recursos ajenos se ve favorecido
por la consideración fiscal, como costes, de los intereses de la deuda”[Novales,
1989: 160].
Un esquema indicativo de algunas variables contable6 clave en la
creación de valor se presenta, siguiendo a López-Barajas [1997-8: IV], en el
Cuadro 14. Un comportamiento adecuado en ellas denotaría una buena gestión
operativa y fmanciera. El hecho de que no se aluda a ellos no significa que
aspectos cualitativos como la satisfacción del cliente o la motivación de los
trabajadores no sean esenciales en la política de creación de valor.
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Inversión en capital circulante
Inversión en capital fijo
Coste del capital
Cuadro 14: variables contables clave en la creación de valor
Un buen análisis de estados contables, como dice Fowler [1996: 163],
debe proporcionar conclusiones sobre la rentabilidad del activo, el coste del
pasivo y del efecto palanca que surge al relacionar los dos anteriores. El
análisis financiero coadyuva a que se alcance el objetivo de maximización
citado ya que permitirá comprobar si la financiación es correcta y en
condiciones de rentabilidad adecuada por razón de su coste.
La afirmación anterior está ampliamente respaldada por doctrina y
empresarios.
Escribe el empresario Benjumea Llorente [1997: 65 y 66] que
“Algunos analistas, incluso, afirman que si el beneficio generado no cubre
debidamente el coste del capital, no solamente no se está creando riqueza sino
que se está destruyendo.(...) las informaciones actuales permiten analizar
mejor la creación de riqueza, mediante la gestión enfocada hacia el valor
accionarial. (...) esta teoría de la cadena de valor posiblemente ha servido de
base para analizar un aspecto importante de la gestión que es la fmalidad de
generar valor para los accionistas. (...) El manejo profesionalizado de las
participaciones en empresas, a través de sociedades de inversión, obliga a los
gestores de las empresas no a una maximización simple del beneficio sino a
maximizar la real percepción de riqueza del accionista en el plazo adecuado”.
De acuerdo con Cuervo [1994: 47-50], establecido el objetivo
financiero básico de la empresa, que sería la maxiniización de su valor en el
Crecimiento de los ingresos
Margen bruto de la explotación
Nivel de impuestos
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mercado, cabria establecer alguna metodología para apreciar el fenómeno. De
manera directa, el ratio
Valor de m ercado
Valor contable de los fondos propios
puede considerarse una medida de la capacidad de creación de riqueza por la
empresa. Si el cociente es mayor que la unidad se estará creando valor para los
accionistas. Gibson [1989: 354] considera que el valor en libros es de uso
limitado para los analistas puesto que está basado en el coste histórico pero
reconoce que la comparación del valor de mercado con el valor en libros puede
reflejar el potencial de la firma parael inversor.
La limitación a que alude Gibson creemos que puede referirse, sin
olvidarnos dc las distorsiones que puedan ser generadas por el principio del
precio de adquisición o los juicios de valor de la gerencia, a la incapacidad que
la contabilidad financiera muestra para ofrecer de manera sistemática y
comparable información sobre el valor de los recursos humanos y de los
intangibles como la calidad de la organización o el conocimiento del mercado,
por citar alguno. La relevancia de los factores citados en la obtención de
ingresos es indiscutible pero, sin embargo, están fuera de la información
contable externa. El gap informativo podría afectar al conocimiento que
permitiera las más eficaces asignaciones de recursos o la mejor política
económica en orden a mejorar la productividad y la creación de riqueza en el
ámbito empresarial.
En pos de la maximización citada, como criterio a seguir en las
decisiones de fmanciación, se considera aceptable el de minimizar el coste de
los capitales tomados. Dicho coste dependerá del propio coste del dinero y del
riesgo, económico y financiero, que soporte la compañía.
Dice Cuervo que para la mayoría de los decisores son más accesibles
los indicadores de rentabilidad contable así como los orientados a la solvencia
y liquidez.
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Cuervo [1992: 306 y 307], tras establecer una serie de criticas hacia la
rentabilidad financiera contable, dice que “No obstante (...) se comprueba que
existe una correlación positiva entre la RFP y el precio de la acción, por lo que
la RIP se puede considerar como un primer indicador del objetivo de la
empresa: maximizar su valor en el mercado”.
F. Donaldson Brown, director financiero de la Du Pont, estaba
convencido de que “un negocio debe su existencia a sus propietarios”y por
tanto “se espera que actúe en beneficio de los mismos” [Johnson y Kaplan,
1977: 107].
Garicano [El País, Gestión & Formación, 16-2-1997: 31] cree que para
conseguir la supervivencia de una compañía “(...) hay que crear valor y
maximizar la riqueza del accionista (...) “.
López de Letona [ElPaís, Gestión & Formación, 16-2-1997: 31]
afirma que “Un consejo de administración no debe perder nunca de vista el
objetivo de aumentar el valor de la empresa para sus accionistas”.
Urquijo [1990:17], conectando las decisiones empresariales con el
valor, sostiene que “La finalidad de aumentar el valor de la empresa suele
acompañar a todas sus decisiones. Una decisión ha sido buena si, como
resultado de haberla llevado a cabo, la empresa vale más; y es errónea si, como
resultado, la empresa sufre una pérdida de valor”.
Otras opiniones que podemos considerar coincidentes son las de
Ansón y Pina [1994a:145], Bergés [1997:31], Brealey y Myers [1993:3],
Cuervo y Fernández [1996:153], Helfert [1975:11], Hunt nula’ [1977:16],
Kennedy y MeMullen [1971: 8], Larrán [1993: 92], Pérez-Carballo ea’ alt
[1986: 31] y Van Horne [1988: xxi, 6].
5.2.1.3. La toma de decisiones de inversión y asignación de capital
De nuevo estamos ante actitudes nacidas de la motivación por las
ganancias y de la responsabilidad por crear valor.
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La percepción de la rentabilidad como instrumento sirve a este
propósito. Es decir, los gestores de recursos, ante las alternativas plurales que
el mercado les ofrece, necesitan discriminar entre las diferentes opciones. Uno
de los instrumentos disponibles es la evaluación de la rentabilidad.
Hay numerosas opiniones que contienen los matices que se recogen en
el titulo del epígrafe.
Por ejemplo, Bernstein [1993b:662] lo explica diciendo que “Al poner
en relación el beneficio con el capital invertido, el Rl permite al analista
comparar esta medida con usos alternativos de capital así como con el
rendimiento obtenido por empresas sujetas a grados similares de riesgo”.
En la medida que la función de utilidad de un inversor depende de la
rentabilidad y del riesgo hay autores que propugnan la incorporación a la
información financien de un estado que recoja los riesgos que concurren en la
empresa de manera que aquélla sea más útil de cara a la toma de decisiones
[Cea,1997].
Maroto [1997]realiza un análisis acerca de la interrelación entre las
decisiones de inversión y financiación de las empresas para lo que hace uso de
datos contables de la Central de Balances. Según concluye, la interdependencia
se produce y, en ella, juega un papel especial la rentabilidad de los activos,
aparte de otros como el volumen de ventas, el endeudamiento y su coste así
como el crecimiento financieramente autosostenible.
Vergés [1986:915], partiendo de la hipótesis de que la econonua es
razonablemente competitiva, afirma que “(...) la tasa de ‘rentabilidad’ seria de
hecho la variable indicativa de eficiente utilización de los recursos”.
Estudiosos que han resaltado esta faceta de la rentabilidad son Bukics
[1993: 102], Edwards ea’ ala’ [1990: 16], Gordon Donaldson [1974: 46], Mora
[1994: 223], Sánchez Fernández de Valderrama [199fr 992] y Van Horne
[1988:7].
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5.2.1.4. El equilibrio de la empresa
El equilibrio es una situación o estado del organismo empresarial. La
noción de equilibrio, económico y/o financiero, lleva a pensar que las
diferentes variables empresariales se encuentran en una armonía que posibilita
la continuidad y el mantenimiento de los negocios. Es evidente que de no
generarse los recursos mínimos precisos el inversor no percibirá la noción de
ganancia y no se creará valor al tiempo que aparecerán desequilibrios en las
relaciones que rigen el devenir de la organización.
Algunos autores han enfatizado este plano que sena consecuencia de
unos niveles satisfactorios en la generación de recursos y de una adecuada
utilización de los mismos.
La percepción de la rentabilidad como objetivo a alcanzar puede
relacionarse con la consecución del equilibrio
En un prólogo, Gonzalo [GonzálezPascual, 1995: 26] afirma “(...) la
preeminencia de los ratios de rentabilidad sobre los de solvencia a la hora de
estudiar las posibilidades de supervivencia de la empresa (...)“.
Maroto [1995:114], al comentar el necesario equilibrio económico-
financiero implicito en la actividad empresarial entiende que la rentabilidad de
las inversiones es un indicador idóneo para juzgar el proceso que comiefiza con
la captación de recursos financieros y termina con su reembolso, pago de
dividendos o autofinanciación.
También cabe citar a Álvarez López [1988:23], Fernández y Diéguez
[1994:97; 1997: 121]yRomán [1995:564].
5.2.1.5. Liquidez, solvencia y capacidad de endeudamiento
Entendemos que liquidez y solvencia se refieren a la misma aptitud
pero en relación con diferente horizonte temporal. En el inicio de la actividad
una empresa ha de ser solvente puesto que si no lo es no podría desarrollar su
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objeto social. Una vez en marcha, esa solvencia inicial que nació de los
aportantes de fondos debe mantenerse y aumentarse con los buenos resultados
empresariales. Por ello dice Rivero Tone [1994: 14] que “(...) el
mantenimiento de la solvencia dependerá en gran medida de que opere con
eficiencia y genere rentabilidad”. Puede asegurarse que tanto ellas como la
capacidad que una empresa tiene para endeudarse dependen, tanto o más de la
rentabilidad, presente y futura, de sus actividades habituales y permanentes,
que de sus activos contables, sin perjuicio de que algunos de éstos se utilicen
como garantía hipotecaria o pignoraticia de operaciones de pasivo.
No cabe duda de que liquidez, solvencia y capacidad de endeudamiento
son algunas de las posiciones cuyo perfil conforma la situación de equilibrio.
Por ello, también son consecuencia del flujo de recursos.
Azofira y Fernández [1992:315] establecen una relación clara entre el
potencial de beneficio de una empresa y su capacidad de endeudamiento y
autofinanciación.
Bernstein lo explica así: “(...) la capacidad de generación de beneficios a
largo plazo es la principal fuente de liquidez y capacidad de
endeudamiento”[1993b: 630]. “La rentabilidad económica es la primera y
principal finalidad de las empresas. Es, incluso, la razón de su existencia. La
efectividad de los resultados de explotación determina la capacidad de la
empresa para sobrevivir desde el punto de vista financieró, para atraer
proveedores de fondos y para recompensarlos adecuadamente” [1993b: 662].
En palabras de Cuervo y Rivero [1986: 19]: “La base del análisis
económico-financiero está en la cuantificación del binomio rentabilidad-riesgo,
por lo que el mismo se presenta con una triple flincionalidad: a) análisis de la
rentabilidad de la empresa; b) estudio de la solvencia (...); y c) análisis de la
estructura financiera (...) con la finalidad de comprobar su adecuación para
mantener un desarrollo estable de la misma”.
En análogo sentido dice García Martin: “Creemos que la garantía frente
a terceros - y en estos terceros también queremos incluir a los accionistas o
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futuros perceptores de rentas - debe estar en la cuantía de los recursos
generados por la empresa en el periodo”[1990: 12] y que “(...) la causa de la
solvencia hay que buscarla exclusivamente en la capacidad que tiene la
empresa de generar recursos” [1990: 19].
Bajo el principio de empresa en funcionamiento o de gestión
continuada, como afirman García y Fernández [1992: 19], “(...) el fundamento
de la solvencia de la empresa no está en su mayor o menor grado de
patrimonialidad sino en su capacidad de generar fondos monetarios para
cumplir con sus compromisos”.
Sobre el particular, dicen Kennedy y McMullen [1971: 8] que “Incluso
para fines de crédito la capacidad de la empresa para el pago de sus deudas
puede depender primordialmente de las utilidades futuras (...) los tenedores de
bonos dependen comúnmente de las ganancias para lograr el cobro del
principal al vencimiento y de los intereses durante la vida de los bonos”.
Rivero y Rivero construyen su método de análisis sobre la situación
económica que consideran es un indicador tanto de la eficiencia económica
como de la posible o previsible situación financiera. Así, “En la actualidad
estamos viendo con demasiada frecuencia como existen empresas que han
tomado decisiones de inversión que se han revelado no rentables (...) Y todo
ello ha sido motivado por no estudiar adecuadamente la rentabilidad de los
activos y el coste de su fmanciación. (...) la solidez futura de la firma (...)
descansa tanto en su estructura fmanciera como en la rentabilidad de sus
inversiones, es decir, en su capacidad de obtener beneficios” [1993:87].
Acerca de la solidez futura de una compañía para Rivero Torre es claro
que “El fin de solvencia o estabilidad de la empresa está íntimamente ligado al
(...) de rentabilidad , por cuanto sin el primero no merece consideración el
segundo y sin el segundo resulta imposible alcanzar el primero” [1993:22]. En
otras palabras “La rentabilidad (...) enlaza con la eficiencia y es, a su vez, en
buena parte, causa y efecto de la solvencia, ya que sin solvencia no hay
actividad y sin actividad no existe rentabilidad; en sentido inverso, la
rentabilidad implica beneficio y éste solvencia” [1994:19].
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Urquijo vincula el éxito a que “se logre una rentabilidad ventajosa,
manteniendo los niveles precisos de solvencia y liquidez” [1990: 14] al tiempo
que considera que “la rentabilidad (...) además de ser un objetivo prioritario de
la empresa , resulta un condicionante decisivo de la solvencia” [1990: 30].
5.2.1.6. Indicador de la gestión
El resultado y el análisis de rentabilidad están ahora llamados a evaluar
lo que los autores han denominado con diferentes expresiones: el grado de
eficiencia, la trayectoria de la empresa, el nivel de ejecución, la eficacia global,
cómo la empresa ha sido dirigida, la eficiencia y los resultados funcionales, la
gestión empresarial o la gestión de la dirección, entre otras.
La percepción de la rentabilidad como herramienta contribuye a este
fin.
Cuervo y Rivero [1986:151 evidencian que “La complejidad creciente
de la gestión empresarial exige que ésta sea juzgada a partir del análisis
económico-financiero de un sistema de variables, cuya conjunción defme el
éxito de la empresa y la eficacia de sus dirigentes, al mismo tiempo que
informa sobre su futuro y su ‘valor’ en el mercado”.
Maroto [1989:3901 dice: “Los ratios de rentabilidad constituyen la
síntesis usual del análisis económico-financiero, en cuanto que muestran la
eficiencia conseguida en la aplicación de los capitales económico y financiero”.
La medición de la rentabilidad, como recuerda Rivero Romero, va a
informar de aspectos, positivos o negativos, en cuanto a “(...) inversiones en
relación con la cifra de negocio, (...) desarrollo de las funciones de
aprovisionamiento, producción y distribución, (...) estilo de dirección (...)“
[1991:352] o, en parte con otros términos, “(...) de la eficiencia y resultados
de las operaciones de aprovisionamiento, producción, distribución,
financiación y administración” [RiveroRomero, 1990: 11 y 12; Rivero y
Rivero, 1996: 87].
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Por último, citemos a otros autores que han considerado la rentabilidad
como un indicador de la gestión empresarial. Así, Genescá [1983: 656], Pérez-
Carballo ea’ alt [1986: 36], Peumans [1971: 153] y Pizarro y Alfonso [¡991:
4121.
5.2.1.7. Posiciones que recogen las facetas anteriores
Algunas reflexiones realizadas por diversos organismos y autores
sintetizan los aspectos reseñados.
Así, el CSOECCA [1977: vii y viii] escribe: “(...) beneficio y
rentabilidad son, es necesario decirlo una vez más, a la vez, las condiciones y
los objetivos de una sana gestión de la empresa privada. La finalidad de ésta se
expresa en un triple plano de acción: - mantenimiento y desarrollo de su
potencial económico, - satisfacción de necesidades y deseos de su personal, -
remuneración de los capitales invertidos. Ninguno de estos tres resultados
puede alcanzarse si la rentabilidad gobal de la empresa es insuficiente y si el
margen de beneficio obtenido es demasiado bajo”.
Fernández y Diéguez [1994:97] dicen que “En tomo al fenómeno de
rentabilidad se encuentran múltiples razones que le convienen en objetivo
básico de diferentes análisis económico-financieros empresariales. Medida de
asignación de recursos, valoración de iniciativas de inversión e indicador de
eficacia y racionalidad, entre otras, son razones poderosas que justifican la
importancia de un estudio”.
Truretagoyena [1996:5071, tras afirmar que “El objetivo de una
empresa es generar bienes o servicios (valor añadido) y, al hacerlo, obtener una
rentabilidad (...) es el principal objetivo para la mayoría de ellas” destaca la
importancia de la rentabilidad como medida de: 1) la eficiencia de una empresa
y de su dirección; 2) de la capacidad de crecimiento y de conseguir
financiación; 3) la valoración del fondo de comercio y, consecuentemente, del
valor de la empresa; 4) comparabilidad con otras empresas puesto que siempre
hay una idea de cuando la rentabilidad es buena o mala. También destaca la
relevancia de la rentabilidad para determinados agentes relacionados con la
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empresa: los accionistas, porque mide el rendimiento de sus aportaciones; los
acreedores, porque les preocupa el cobro de sus créditos, en particular los de
vencimiento a largo plazo; el personal, preocupado de su futuro. Igualmente, la
rentabilidad es importante para la economía del país.
Pérez-Carballo, J41996: 307] cierra un circulo, donde tienen cabida los
conceptos comentados en éste epígrafe, cuando destaca el papel de las
finanzas estratégicas72 en cuanto al diseño de un escenario financiero
equilibrado y congruente con la estrategia empresarial formulada “(...) a fin de
que se potencie el crecimiento rentable de la empresa, y se mantenga el nivel
de riesgo financiero dentro de limites razonables. Para ello, ha de equilibrarse la
financiación requerida por las operaciones con la que resulte factible desde la
óptica financiera y con la situación del mercado. Además, se ha de diseñar la
estructura de financiación, regulando la participación de la deuda y su
vencimiento al objeto de compensar el mayor riesgo que su servicio comporta
con la ventaja que genera sobre el rendimiento de los propietarios”.
Román ea’ aY [1994: 186] dicen que la mayor parte de los analistas
consultados por ellos emplean los ratios de rentabilidad económica y de
rentabilidad financien.
5.3. Matriz conceptos-facetas de la rentabilidad
En el Cuadro 15 se pretende establecer unas relaciones, no exeluyentes,
entre los principales aspectos que de la rentabilidad se han comentado. Sólo se
van a resaltar aquellas relaciones que se consideran más directas.
Al decir no excluyentes quiere significarse que aunque en el cuadro no
se ha establecido ninguna relación explícita, por ejemplo, entre el objetivo
primario y la toma de decisiones, no cabe duda que sí existe un vfnculo aunque
sea mediato.
“ Dice Blanco Dopico que” El diagnóstico debe suponer un análisis global de la empresa(no se trata de analizar una función, sino el conjunto de funciones), inserta en un entorno del
cual no es independiente, y tratar de detectar las flienas y debilidades de la misma, para lo
cual es necesario que sc defina el posic¡onamiento estratégico” [1988:45].
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medida X
Cuadro 15: matriz eoueeptos-Iacetas dela rentabilidad
5.4. La rentabilidad y el análisis contable-económico
Doctrmnalmente se viene considerando que el análisis de la rentabilidad
se integra en la parcela del análisis contable denominada ‘análisis económicos.
Así lo consideran los profesores Rivero y Rivero [1993:359-372] y el
profesor Rivero Torre [1993:218] que, expresamente, dice: “Dentro del
análisis económico pueden distinguirse tres áreas diferenciadas, aunque
estrechamente relacionadas: el análisis de la rentabilidad o beneficio
propiamente dicho (...)“. García y Fernández consideran que el análisis de
rentabilidad es el principal objetivo del análisis económico [1992:97] y forma
parte de lo que González Pascual denomina análisis interpretativo económico
[1995:86-90]. En el mismo sentido afirma Rodríguez Ariza [1992:90] que “El
aspecto económico del análisis contable centra su estudio en la rentabilidad de
la empresa (...)“.
5.5. La rentabilidad y la inflación
Estamos de acuerdo con González Pascual [1988:407] cuando afirma
que “La inflación es un fenómeno que, por sus consecuencias directas sobre el
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cálculo de las magnitudes ‘rentabilidad económica’ y ‘coste de las fluentes
financieras ajenas’ no debe dejar de considerarse en cualquier modelo de
decisión financiera”. Ribas y Montilor [1989: 418- 421, 431] traducen las
tasas de rentabilidad nominales a tasas de rentabilidad reales aplicando el
efecto Fisher.
Se destaca por Rodríguez [1989: 356] que, a pesar de los posibles
problemas derivados de la divergencia entre conceptos económicos y contables
y de los motivados por las circunstancias inflacionistas, los ratios de
rentabilidad disfrutan de una notoria atención y popularidad.
Debido a la naturaleza de la información utilizada, a que el tipo de
usuario que hemos planteado sería un analista externo y a que para la
detección de las tendencias de los factores clave contables quizá no es del todo
relevante en el entorno occidental actual, no se va a dar entrada a la variable
inflación.
Sobre contabilidad, análisis e inflación pueden verse, por ejemplo, los
trabajos siguientes: Álvarez Melcón [1984: tomo II, temas XVI y XVII],
Baxter [1984], Bernab¿u Sánchez [1984], Cea [1986], Durán ea’ alt [1983 y
1986], Elechiguerra [1993], Frisch [1988], Lazzati [1979], Massons i Rabassa
y García Nebot [1988], Quesada [1993], Sánchez Fernández de Valderrama
(Dirección y coordinación) [1990: capítulo 10], Vela ea’ alt [1986], Whittington
[1983] y Yebra [1991].
5.6- Los ratios de rentabilidad y los factores clave
Como afirma Pérez-Carballo, J. [1996:310]: “La posición competitiva
de la empresa depende de su capacidad para gestionar, adecuadamente, un
conjunto de parámetros asociados con sus: clientes, competidores actuales y
potenciales, productos, tecnologías, operaciones internas, suministradores y
procesos de gestión (...)“. Revisando las distintas áreas de gestión se pueden
escoger los aspectos más críticos y decisivos en cuanto a su influencia en el
comportamiento competitivo de la empresa. Esos aspectos críticos se conocen
como factores clave del éxito. No deben ser numerosos, se deben enunciar con
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precisión y han de ser sencijios de comprender. Según Pérez-Carballo, J.
[1996: 312]: “(...) la importancia de los factores clave nace de que, en su
conjunto, explican el éxito o fracaso. Además, tangibilizan la estrategia de la
empresa, fijan objetivos concretos, permiten asignar recursos a aquellas
actividades más importantes, obligan a repartir responsabilidades, fijan
criterios concretos para tomar decisiones, son la base sobre la que construir los
sistemas de información, motivación y retribución y orientan los procesos de
diversificación”.
Los atributos que debe reunir un factor para tener la condición de clave
son los siguientes [Pérez-Carballo, J., 1997: 5 1-53]:
1. Ha de poder ser influido por la acción gerencial.
2. Suele ser de naturaleza operativa, no económica o contable.
3. Está vinculado con el tipo de actividad y la naturaleza del negocio. Por ello,
empresas de un mismo sector suelen compartir algún factor clave,
4. El conjunto de factores clave define la estrategia de la firma.
5. Su importancia permanece durante períodos dilatados.
6. Su comportamiento evoluciona lentamente y de forma inesperada.
7. Ha de influir sobre los resultados económicos de la empresa, explicando su
comportamiento económico financiero.
Un desglose adecuado de los parámetros contables de la empresa debe
permitir la localización de factores clave para su supervivencia. Así lo afirman
Ansón y Pina7311l994b: 1] al decir que “(...) uno de los desafios más
este punto citan a Emmanuel, C. y Otley, D., autores de Accountingfor Management
Control, publicada en 1985 por Van Nostrand Reinhoid. También citan a Kaplan, It., autor
de los artículos Measuring manufactoring performance: a new challenge for managerial
accounting research publicado en octubre de 1983 y The evolution of monagement
accounting publicado en julio de 1984, ambos en The Accounting Review.
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importantes para la investigación contable es la búsqueda de medidas
relevantes y fiables de las realizaciones empresariales, que reflejen cuales son
los factores clave relacionados con la supervivencia a largo de la empresa”.
El análisis de los factores clave ayuda a comprender el papel de sintesis
que desempeñan los indicadores financieros en relación con los
comportamientos históricos de la compañía y también sus limitaciones para
prever el futuro si se olvida el comportamiento previsto de dichos factores
[Pérez-Carballo,J., 1997: 53]. Ballarmn [1989: 62] afirma que “Un determinado
porcentaje de rentabilidad sobre activos, por ejemplo, no nos dice nada a
menos que comprendamos bien la estrategia comercial y tecnológica de la
empresa que lo ha obtenido”.
5.7. Limitaciones de la información contable y del uso de los ratios.
Posibilidades
En la primera parte de este trabajo se expusieron suficientes
consideraciones en tomo a las cautelas que el analista debe adoptar respecto de
la información contable. Alguna de ellas se recuerda en este apartado,
particularmente, la de que no todo lo relevante para el analista se encuentra en
los saldos contables.
Así, Arce y Giner [1997: 719], al estudiar el impacto de la información
contable en el precio de titulos cotizados, consideran que los datos contables
utilizados por los mercados financieros son sólo una parte pequeña de toda la
información que llega a ellos.
Por su parte, dice Blanco Dopico [1988:45]: “El diagnóstico de la
empresa reposa, esencialmente, sobre un análisis financiero de la misma, es
decir, de su estructura financiera (...) y de su rentabilidad (...). Sin embargo,
existen cienos elementos esenciales que no se ven reflejados en la información
contable base del análisis financiero (la calidad de los productos, su novedad y
precio de coste, posición de los mismos en relación con los de la competencia,
el nivel de investigación de la empresa y de su red comercial, los proyectos de
la competencia, su dimensión social (...))“.
309
Tercera parre. La rentabilidad contable: aspectos conceptuales e instrumentales
Capítulo 5. La rentabilidad contable: conceptos generales
Maroto [1995: 113, lIS] centra los inconvenientes y limitaciones del
empleo tradicional de los ratios en:
1. La propia naturaleza de la información contable empresarial, en su cómputo
anual así como en el retraso con que está disponible.
2. La base de los ratios es esencialmente empírica y casuística, careciendo de
un modelo sistemático de desarrollo.
3. La capacidad explicativa y predictiva de los ratios se basan en la habilidad e
intuición del analista.
Pérez-Carballo, J. [1997: 147 y 148] recoge ciertas debilidades en el
entorno contable por las cuales el diagnóstico económico-financiero suele
plantear más interrogantes que soluciones. Así, la contabilidad no recoge todo
lo concerniente a la empresa, se refiere a su pasado y sólo recoge magnitudes
monetarias. Los efectos de las decisiones operativas se reflejan en contabilidad
con retardos.
También Rivero y Rivero [1996: 47] dicen que “Las cuentas anuales
que constituyen el campo de actuación del analista tienen sus limitaciones
( ‘ y consideran que “El analista debe conocer bien el sector en el que la
empresa investigada actúa (...)“.
Como indica el profesor Rivero Torre [1993: 256 y 257]: “Por lo que
respecta al beneficio como indicador único de la gestión presenta (...)
limitaciones importantes tales como las siguientes (...):
— Es una información sintesis en vista de la cual puede aparecer como
más rentable que otra una empresaque haya vendido más caros sus productos
y retribuido peor a sus factores de la producción, lo cual no implica
necesariamente una mejor gestión, sino más bien lo contrario.
— En base a lo anterior, la empresa con una rentabilidad a corto plazo
más alta puede estar comprometiendo, a través de su pérdida de
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competitividad, la permanencia futura en el mercado y su propio nivel de
rentabilidad”.
Rivero Torre [1994:9], en relación con las limitaciones de la
información contable, dice que “(...) superar esas limitaciones científicamente,
es el reto al que se enfrenta la Contabilidad permanentemente, y que, frente a
él, preferimos una postura de humildad científica activa, reconociendo esas
limitaciones y aportando soluciones graduales válidas, que una postura sin
compromiso basada en el análisis tradicional”.
Advierte Scherk [1996: 708] acerca del habitual window-dressing o
maquillaje realizado para que las cuentas tengan un mejor aspecto. Para ello se
fuerzan las ventas estimulando a los clientes con períodos de pago más
dilatados. Las mayores ventas implicarán mayores márgenes brutos y
disminución del stock aunque can una elevación de los saldos de clientes.
Algunas cautelas que han de tomarse en consideración en el manejo de
los ratios así como ciertas posibilidades que encierran se van a recoger a
continuación [Amat, 1994: 229; Cuervo, 1992: 305; Fernández Pirla ,1972:
374; Lev, 1978; Pérez-Carballo, J., 1997: 167-172; Rees, 1990: 120-128]. En
principio, veamos algunos aspectos de los cuales deriva la necesidad de actuar
precavidamente:
1. La propia selección de los ratios más convenientes a usar en cada momento.
2. Pueden producirse distorsiones en períodos de fuerte expansión o declive o
en presencia de sucesos puntuales.
3. La síntesis que el propio ratio representa geneta al tiempo una pérdida de
detalles.
4. Deben utilizarse en una primen aproximación a la empresa. Posteriormente
se daría paso a otros análisis más afinados. Es decir, suelen señalar áreas que
requieren estudios más profundos pero no aportan respuestas concluyentes y
definitivas.
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5. Los vatios transmiten las limitaciones contables propias para recoger la
verdadera situación económico-financiera de la empresa. Los vatios contables
no actualizan el valor de los activos, ni tienen en cuenta los efectos de la
inflación ni la depreciación tecnológica. Suelen estar influenciados por la
normativa fiscal.
6. Las decisiones operativas se recogen en los estados contables con un cierto
retardo. Por otra parte los datos contables no siempre llegan al analista en
condiciones de oportunidad.
7. A veces los datos contables no son comparables por heterogeneidad en las
fechas de cierre de los ejercicios contables o cuando los criterios o normas de
valoración difieren entre empresas, del mismo o de diferentes países.
8. La existencia de datos contables negativos podría suponer algún problema a
la hora de realizar, por ejemplo, transformaciones logarítmicas o mices
cuadradas. También, en un simple cociente, podrían no tener sentido, como
sucede en el cálculo del PER.
9. No son instrumentos para evaluaciones en períodos cortos sino que deben
establecerse en vanos momentos del tiempo y disponer así de una perspectiva
de comparación de largo píazo.
García-Ayuso [1994:38-51] resume una serie de problemas
metodológicos que podría plantear el análisis mediante ratios. También López
Gracia [1996]se ha referido sucintamente a la cuestión. Los problemas, en el
contexto univariante y por lo que toca a la forma funcional del ratio, son:
1. Ausencia de proporcionalidad estricta entre numeradory denominador. Ello
disminuye la intensidad de la relación y, por tanto, el valor informativo del
cociente. La saturación del mercado en el que se actúa o la existencia de
rendimientos a escala, por ejemplo, son habituales causantes de la no
proporcionalidad.
2. Aparición de términos interceptos en las regresiones.
312
Tercera parte. La rentabilidad contable: aspectos conceptuales e instrumentales
Capítulo 5. La rentabilidad contable: conceptos generales
3. Existencia de heteroscedasticidad en los residuos de las regresiones.
4. Ausencia de normalidad en la distribución de los residuos.
5. Incapacidad para neutralizar totalmente el efecto distorsionador del tamaño.
Además, se recogen por García-Ayuso y López Gracia algunos
problemas relacionados con la ausencia de normalidad de la distribución
estadística univariante de los ratios. Una de las causas de ello es la existencia
de observaciones extremas. Se comentan, entre otros aspectos, la asimetría de
las distribuciones así como laexistencia de kurtosis.
Finalmente, para el análisis multivariante, se indica:
1. La ausencia de normalidad en la distribución conjunta de los ratios.
2. La insostenibilidad de la hipótesis de igualdad entre las matrices de
dispersión de los grupos tomados como objetivo para la clasificación mediante
análisis discriminante.
3. Dificultad para identificar las observaciones extremas multivariantes.
4. Redundancia en el contenido informativo de los ratios.
Acerca de la rentabilidad económica manifiesta Cuervo [1992: 306;
1994: 132-136] algunas “limitaciones: 1) se calcula para un período; 2) con
datos contables; 3) está afectada por las políticas de crecimiento al incluir
activos en curso de instalación y la inflación, y 4) no considera el riesgo
económico ni sus efectos sobre el valor de la empresa”. También la
rentabilidad financiera tiene sus críticas “en cuanto que: a) la RFP viene
referida a un año o período de cálculo, sin considerar las perspectivas de
beneficios futuros; b) la maxiniización de dicha tasa no incluye información
sobre el riesgo asociado a elIa c) el cálculo de la RFP parte, como hemos
indicado, del valor en libros de los fondos propios, no de su valor de
mercado”.
313
Tercera parte. La rentabilidad contable: aspectos conceptuales e instrumentales
Capítulo 5. La rentabilidad contable: conceptos generales
Giner [1991] realiza un estudio acerca de la rentabilidad económica en
el que cririca el principio del precio de adquisición como referente en la
práctica contable y propone su sustitución por el denominado valor de
privación o valor para el negocio o valor para el propietario [Giner, 1984a;
Solomons, 1989a]. Las consecuencias del uso del precio de adquisición para
valorar los activos y en la determinación del resultado hacen que la rentabilidad
económica no sea significativa para tomar decisiones. Aparte del sesgo
introducido por las amortizaciones, el principio del devengo también genera
otras divergencias entre lo que son ingresos y gastos y lo que serían cobros y
pagos, magnitudes éstas a utilizar en el análisis de inversiones mediante la
TIR. Sólo si se utilizan criterios racionales de valoración de activos y de
amortización de los depreciables se conseguiría una rentabilidad económica
próxima a la TIR, siendo entonces “(...) potencialmente útil para la toma de
decisiones económicas” [Giner,1991: 13].
Las limitaciones del ratio de rentabilidad fmanciera como indicador del
objetivo de la empresa son también recogidas, en términos análogos a los
vistos, por Cuervo y Rivero [1986: 24] quienes, como matización a la primera
de las limitaciones expuestas, aluden a que podría maximizarse a corto la
rentabilidad de los fondos propios sacrificando la maximización a medio y
largo píazo.
Junto con lo anterior hay que valorar las posibilidades aportadas por
los ratios para el trabajo que, sin duda, han hecho que sean el instrumento de
análisis contable más clásico, más utilizado y más universal. Al respecto, Arce
y Giner [1997:699] dicen que los ratios “(...) continúan siendo una de las
principales herramientas de análisis contarne y Ansón el alt [1997:778]que
“(...) las entidades financieras utilizan en un nivel muy alto la información
contable que suministra la empresa en la evaluación de su capacidad para
atender los compromisos derivados de la deuda”. Veamos las aportaciones de
los ratios que consideramos más reconocidas:
1. Reducen la masa de números y conceptos sujetos a análisis a un conjunto
razonablemente pequeño y manejable de indicadores que pueden tener
significado relevante. En este sentido, posibilitan al analista el rápido cribado
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de datos y se simplitica la comprensión de los principales aspectos de la
posición económico-financiera de la compañía.
2. Permiten comparar empresas de diferentes tamaños aunque puedan no
haberse deflactado por completo.
3. Con ellos pueden establecer cotas o puntos de referencia sectoriales aunque
si entre numerador y denominador no existe una relación lineal la distribución
es improbable que sea simétrica. Entonces pueden surgir dudas sobre cual es la
medida más adecuada de la tendencia central.
4. Pueden utilizarse como inputs en modelos estadísticos formalizados para
toma de decisiones.
Hay autores que se colocan resueltamente en el lado favorable a los
ratios y emiten mensajes positivos.
Calafelí, en el prólogo al texto de Angénieux [1969: 4], dice: “Un ratio,
por sí solo, consideramos que es un buen elemento de recuerdo pero hace falta
sustanciarle convenientemente para que se pueda considerar como algo
fundamental”.
Maroto [1995:115 y 116] considera que el uso tradicional de los
ratios, a pesar de sus limitaciones, resulta ser un “(...) criterio de actuación
empresarial eficiente de cara al mercado”. Apunta un desarrollo, evolucionando
hacia un enfoque moderno del análisis fmanciero, mediante la aplicación de
técnicas estadísticas multivariantes quizás más capaces de detectar patrones
subyacentes en la conducta de las empresas y también para contrastar
hipótesis sobre su comportamiento financiero.
Rivero y Rivero [1996: 49] entienden que “Los vatios como
herramientas de análisis pueden proporcionar al analista información y pistas
sobre áreas que requieren una investigación más profunda”.
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Salas [1992: 21], frente a la posición de quienes descartan el uso de
datos contables en los análisis económicos considera que lo sustantivo no es
determinar si la rentabilidad calculada con criterios contables se aproxima o no
a la rentabilidad obtenida con criterios de valoración económicos sino
investigar acerca de principios y normas de valoración contables nuevos con
los que preparar unos estados financieros con información más útil que la
actual para apreciar correctamente los resultados de empresas en
funcionamiento.
Por su parte, Uñas [1986: 157 y 158)] dice que “(...)con frecuencia, se
exige a la contabilidad la rendición de unos productos que, por su propia
naturaleza, no puede proporcionar (...) No obstante (...) la contabilidad
suministra datos válidos no sólo para conocer lo que ha sido el devenir de la
empresa, sino que también representa un instrumento insustituible para
predecir el comportamiento futuro de aquélla” viniendo a coincidir con Giner
[1991:12] cuando afirma que “(...) los estados financieros son la principal
fuente de información de la actividad empresarial”.
También podemos citar a Carmona eta!! [1994:2], Foulke [1973:205],
Horrigan [1968:284], Lev [1978:35] y López Gracia (1996: 30].
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CAPITULO 6
LA RENTABILIDAD ECONÓMICA, EL APALANCAMIENTO
FINANCIERO Y LA RENTABILIDAD FINANCIERA
6.1. La rentabilidad económica
6.1.1. Nacimiento del concepto retorno de la inversión
Siguiendo a Johnson [1980ay 1980b] y Johnson y Kaplan [1988: 26-
28, 71-126] se va a realizar una síntesis de ciertos aspectos evolutivos de la
dinámica empresarial que trajeron consigo determinadas necesidades que, a su
vez, propiciaron el nacimiento del retomo contable de la inversión o, también,
segun su propia terminología, ROl (Return on investinen!).
En los primeros años de este sigo XX tuvo lugar, en Estados Unidos,
un fenómeno empresarial sin precedentes. Se trató de la integración vertical, en
una sola compañía multisectorial, de explotaciones que hasta entonces venían
siendo desarrolladas de forma independiente por empresas monoactividad. La
combinación, en empresas mamut, de actividades antes dispersas tuvo como
causa la percepción de nuevas oportunidades de ganancias que podrían
obtenerse en una jerarquía adecuadamente dirigida.
Para evitar las ineficiencias burocráticas que podrían surgir de sus
complejos sistemas de intercambio, localización geográfica, etc., las primeras
empresas multisectoriales implantaron un sistema contable centralizado y una
organización consistente en que la actividad de la compañía se dividía entre
diferentes departamentos que asumían funciones altamente especializadas, por
ejemplo, compras, fabricación, distribución o finanzas. Una oficina central se
ocupaba de coordinar los departamentos, dirigiendo sus actividades diversas,
pero interdependientes, hacia el objetivo global de la compañía que no era sino
conseguir el mejor beneficio para los dueños.
En cada departamento, su director se comportaba como si lo fuese de
una empresa unisectorial, minimizando costes para la escala de sus
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operaciones, que le era dada, y procurando la eficiencia de los procesos
internos, es decir, La productividad del trabajo y bajos consumos de materia
prima. Puede afirmarse, pues, que las competencias en los niveles táctico e
instrumental eran competencia de los departamentos.
La alta dirección, dispensada de las tareas de dirección departamental,
se volcaba en los asuntos de carácter global y estratégico, en coordinar los
departamentos e intentar conseguir sinergias de la integración vertical así como
el deseable alineamiento de los intereses directivos y propietarios. Puede
hablarse, como se deduce, de un control centralizado con responsabilidad
descentralizada.
Los problemas de control y de desmotivación de los directores
departamentales fueron combatidos con sistemas ya conocidos en las
empresas monoactividad del XIX pero que tuvieron que ser adaptados para la
planificación, el control y evaluación de las diversas actividades de la empresa
integrada. La técnica presupuestaria y la medida del retomo de las inversiones
armonizaron las metas departamentales con las globales de la empresa. Los
presupuestos coordinan y equilibran los flujos de recursos y el retomo
compara el rendimiento de los diversos departamentos entre sí y con el
rendimiento global. La información presupuestaria y el retorno de la inversión,
en empresas integradas, nace con la intencionalidad de planificar, controlar y
evaluar actividades internas, aunque su evolución no se hizo esperar.
Poco se tardó en utilizar el retorno de la inversión como una guía para
que la alta dirección — y no el mercado— asignara recursos a las actividades más
eficientes, interiorizando las funciones de los mercados de capitales y
obteniendo de ello innegables ganancias. Se inicia, pues, la época en la que el
capital, considerado en si mismo, es gestionado, frente a las prácticas de las
empresas monoproducto cuya única decisión sobre el capital era aumentar la
escala de su monoactividad puesto que en ellas, por propia definición, no
existían alternativas.
Una de las primeras corporaciones que combinaron actividades
diversificadas fue E.I. dii Pont de Nemours Powder Company que se fundó en
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1903 por tres primos du Pont. Los directivos-propietarios tuvieron que
resolver los problemas de coordinación que planteaban actividades de
fabricación y venta integradas verticalmente y los relativos a las asignaciones
de capital óptimas a cada una de dichas actividades. La citada compañía
continuó las operaciones que desde 1804 venia realizando El. du Pont de
Nemours and Company como fabricante de explosivos. Los primos,
aprovechando una crisis de sucesión en la empresa familiar, compran sus
activos a cambio de bonos en la nueva. El interés de los bonos era el mismo
que la rentabilidad esperada en la antigua empresa. Por tanto, la nueva sólo
crecería si conseguían ganar, con los activos de la antigua, más de lo que
ganaron los propietarios anteriores. Además, se compraron por los du Pont
numerosas empresas que operaban como proveedores, fabricantes o
distribuidores en el mercado de la pólvora. Después de la primera guerra
mundial se abrieron nuevas líneas de negocio en los sectores del plástico, fibras
sintéticas, aditivos para pinturas y barnices, etc.
La innovación realizada en el seno de la Dii Pont relativa al diseño del
rendimiento de la inversión, ROl, como medida global del éxito de cada unidad
operativa de la empresa, y como medida de la eficiencia interna del capital, se
considera como una de las más importantes y dunderas de las hechas en
contabilidad de gestión. El director financiero, F. Donaldson Brown, a quien
suele atribuirse lapaternidad74 de la fórmula de la Du Pont para el retomo de
las inversiones, dividió el ROl en sus dos componentes que eran sendas
medidas de eficiencia ya utilizadas por separado en las empresas
monoproducto del XIX: retomo de las ventas y ventas sobre activo. Además,
se sintetizaban en el ROl global de la empresa señales dispersas por los
sistemas contables departamentales. La fórmula, visualizada mediante el
Gráfico 1 [Johnson y Kaplan, 1988:91], demuestra cómo el retorno de las
inversiones se ve influido por variaciones de los componentes tanto del estado
de resultados como del balance.
71a discusión de Alfred Marshall [1961: 260, 512] acerca de las relaciones entre beneficio de
operación, volumen de giro y tipo de beneficio sobre el capital, es un antecedente claro de las
aportaciones atribuidas a E. Donaldson Bro~ puesto que Marsball (1842-1924), fimdador de
la escuela económica de Cambridge, publicó en 1890 su obra PrincipIes ofEconomies.
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Gráfico 1: pirámide Dii Pont del retorno de las inversiones, versión simple
Algo más denso en su contenido es el que aporta Johnson [1980b: 509]
y que se recoge en el Gráfico 2.
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Gráfico 2: pirámide Dii Pont del retorno dc las inversiones, versión ampliada
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Obsérvese en los Gráficos 1 y 2 cómo para cuantificar la inversión
global sólo se toma en consideración el capital de trabajo. Posiblemente, esto
sea la causa por la que un sector de la doctrina, actualmente, adopta el mismo
criterio o alguna de las que podrían considerarse variantes, como compensar en
cl activo las deudas sin coste explícito o lo que se conoce como financiación
espontánea.
En un principio, cuando las decisiones de compras, inversiones en
planta o equipos, políticas salariales, etc., se tomaban de forma centralizada, la
asignación de capital correspondía a la alta dirección y los directores
departamentales no eran responsables de su ROl. La alta dirección consideraba
el retomo de las inversiones para evaluar usos alternativos de capital pero no
para evaluar el rendimiento de los directivos. Pero el crecimiento en
actividades y la diversificación geográfica propiciaron una descentralización de
forma que cada división operativa tuvo sus propias funciones de apoyo
— marketing, compras y finanzas—. Entonces, los directores operativos fueron
hechos responsables de la rentabilidad y del retorno del capital y se les
autorizó a solicitar recursos adicionales para sus departamentos o divisiones.
Se seguía el principio según el cual no habría capital para ampliaciones si ese
mismo importe podía colocarse con mayor retomo en otra rama alternativa del
negocio.
La alta dirección se valió del ROl para hacer funcionar el mercado
intracorporación de capitales y directivos.
Rosanas y Ballarin [1986: 212] aluden al folleto Executive Committee
Control Charts: a descr¡iption ofthe Dii PontSysternforAppraising Operating
Performance que, editado por E.I. dii Pont de Nemours & Co., describe el
sistema seguido para la evaluación del resultado. Ese es también el objetivoo
de los trabajos de Davis [1950ay 1950b] y Hessler [1950].
Según Horrigan [1968: 287 y 293] en Estados Unidos no se
extendieron las aportaciones empíricas de Donaldson Brown ni las académicas
de Bliss. Sin embargo, en Inglaterra, las iniciativas del British Institute of
Management y del Centre for Interfirm Comparison, han generado un sistema
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de ratios ~pirámide’,con el rendimiento de la inversión en el vértice, que no es
sino un afloramiento, orientado hacia el análisis de la gestión, de la estructura
desarrollada por Bliss75 y aplicada por la Du Pont.
6.1.2. Argumentos para elaborar una rentabilidad que no esté afectada
por la estructura de la financiación
La estructura de la financiación, desde un punto de vista contable, se
manifiesta, fundamentalmente, en tres aspectos: a) la relación entre fondos
ajenos y fondos propios o ratio de endeudamiento, b) el gasto financiero
explícito nacido al retribuir los fondos ajenos y c) el ahorro fiscal del que se
beneficia la empresa al ser los gastos financieros partida deducible en la base
imponible del Impuesto sobre Sociedades.
Existe un consenso, puede decirse que generalizado, en cuanto a que los
aspectos anteriores pueden y deben deslindarse claramente de todos aquéllos
que tienen que ver con la gestión de los activos.
Veamos algunas razones para analizar en etapas sucesivas la
rentabilidad económica [Penman, 1991] y la rentabilidad financiera.
1. La actividad operativa tiene sus propias claves, su propio ámbito y sus
propios responsables. Las decisiones fmancieras tienen, por su parte, su
propio espacio.
Aunque ambas esferas, operativa y fmanciera, son interdependientes y
deben encaminarse hacia el objetivo de crear valor, deben analizarse con cierta
separación. Ello permitirá un estudio más cercano a las causas, a las
responsabilidades, y dar entrada a las variables de manen ordenada y
sistemática. En definitiva, el análisis de la rentabilidad económica es un
magnífico método de control.
“Según Horngan, Bliss diselló el prima sistema coherente de ratios que se coordinaban entre
sí de manera lógica presentando relaciones ftmdamentales dentro de la empresa.
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Véase, en relación con este apartado, Angénicux [1969: 54], Bcrnstein
[1993b: 662], Giner [1991: 21], González Carbonell [1990: 174 y 175] y
Helfert [1975: 64].
2. La rentabilidad económica es el motor de la empresa.
Si se consigue el nivel adecuado de rentabilidad el]o significa que los
activos generan lo suficiente para retribuir los diferentes fondos con los que se
han financiado. En este supuesto, además, una adecuada gestión financiera
puede elevar la tasa de ganancia de los fondos propios. En otro caso, la
retribución no respondería a las expectativas con la presumible retirada dc la
confianza por parte de socios y prestamistas. La gestión fmanciera ahora
probablemente se orientaría al mantenimiento más o menos desesperado de las
fuentes de financiación, no podría actuar sobre el coste de las mismas y su
capacidad de negociación sobre cuantías y vencimientos se vería muy limitada.
De acuerdo con Cuervo y Rivero [1986: 19]: “El núcleo de la
rentabilidad de la empresa es la rentabilidad económica o rentabilidad que
obtiene la empresa por sus activos”.
Coinciden con los anteriores, Bernstein [1993b: 662], Fernández y
Diéguez [1997:121 y 122], Hunt et alt [1977:16], Pérez-Carballo et alt [1986:
157], Rivero y Rivero [1993: 245] y Román [1995: 589-591].
3. El cálculo de la rentabilidad económica permite comparar mejor compañías
con diferentes estructuras de pasivo.
Esta utilidad la destacan Iruretagoyena [1996: 509] y Román [1995:
589-591], haciéndose eco de las aportaciones de Boulot, Cretal, Jolivet y
Koskas.
4. El estudio de la rentabilidad económica y de todos sus antecedentes
constituye una herramienta de primer orden para el establecimiento de
estrategias, previsiones y proyección de resultados. En definitiva para la toma
de decisiones.
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Bemstein [1993b: 662] destaca esta cualidad y Giner [1991: 21].
5. Como medida de la eficacia y eficiencia de la empresa en el uso de sus
activos.
Así opinan, entre otros, Bukics [1993: 111], García y Fernández
[1992: 103], Rivero y Rivero [1996: 104 y 105], Román [1995: 589-591],
Urias [1995: 325] y Woelfel [1993].
6. La rentabilidad es una buena medida para introducir en los modelos de
predicción de fracasos.
Gonzalo [1995: 28] constata que, según la evidencia disponible, la
rentabilidad es una variable que predice o discrimina mejor que los indices de
liquidez los fracasos financieros.
Lizarraga [1997]realiza un magnífico estudio para establecer relaciones
significativas entre algunos ratios financieros y el fracaso empresarial. Una de
sus conclusiones es que los ratios de rentabilidad de activos y de
endeudamiento muestran síntomas claros de la proximidad del fracaso.
Pina [1992:21] dice que “(...) coincidimos plenamente en la
identificación del factor de rentabilidad como el más importante y estable a lo
largo del tiempo, para explicar las caracterisicas de las empresas~estudiadas”.
Como opiniones que podríamos considerarde síntesis se van a recoger
las dos siguientes.
Pérez-Carballo, A. [1987: 110 y 111] tras considerar que el ROl es ‘El
rey de los ratios’ enfatiza sus principales utilidades de la siguiente manen:
“(...) el ROl representa un elemento útil de control, quedando fuera de la
responsabilidad del gerente la financiación y la fiscalidad (...) hace abstracción
de las características de la financiación y de la mecánica del pago de los
impuestos (...) además de ser, posiblemente, el ratio de mayor solera, es
mucho más que un simple ratio; en primer lugar, es, (...) la primera molécula de
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diagnóstico que abre con fuerza la puerta conceptual de toda la metodología
del diagnóstico integrado; en segundo lugar, el ROl es un instrumento de enlace
con el planteamiento estratégico de la compañía; y, en tercer lugar, es un
instrumento práctico y frecuente del control financiero de las empresas (...)“.
Por su parte, Pérez-Carballo, J. [1997: 69] dice que parece lógico que el
beneficio económico sea proporcional a la inversión. La rentabilidad económica
mide la productividad o rendimiento que la empresa obtiene por la gestión de
su inversión neta al margen de la estrategia financiera seguida. Realmente es un
ratio universal excepción hecha de las compañías en las que los activos no son
relevantes. La financiación del crecimiento y la retribución a todos los
aportantes de fondos y, por ende, la propia supervivencia de la empresa,
dependen de que se consiga una rentabilidad económica suficiente. El
responsable financiero debe disponer de herramientas para medir las variables
oportunas.
6.1.3. Formulaciones de la rentabilidad económica: patrones básicos
En este trabajo consideraremos como ratios de rentabilidad sólo a los
que representan retornos de la inversión aunque algunos autores también
incluyen como tales aquéllos que comparan algún resultado con, por ejemplo,
la cifra de negocios.
Son numerosas las expresiones que, bajo el nombre de rentabilidad
económica u otros, dependiendo ello de los autores, captan mensajes de
retorno. A veces hay expresiones que presentan una cierta vecindad con otras,
diferenciándose, por ejemplo, en algún matiz del numerador o del
denominador. En estos casos pueden reconducirse dichas expresiones a una
sóla que vendría a ser como la representación de todas ellas. Una
representación en la que se apreciaría lo fundamental de las fórmulas
representadas y que va a recibir la denominación de patrón de cálculo.
Por tanto, un patrón de cálculo es un ratio que puede considerarse una
versión sintetizada de otros varios, una especie de común denominador, y no
tiene más fmalidad que disminuir el número de ellos a tratar reconduciendo los
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más próximos en su formulación. Es posible que, en algún caso, un patrón sólo
recoja una formulación singular.
No obstante lo idóneo de representar, en las fórmulas, las cantidades
absolutas con letras mayúsculas y los cocientes con minúsculas, hemos
tratado en lo posible de respetar la simbología del autor o autores. A la
rentabilidad económica, generalmente, vamos a denominarla REc.
En cada patrón de cálculo encontraremos, normalmente, su expresión,
características y doctrina que podría encuadrarse en él. Asimismo, en algún
caso, se apuntan algunas observaciones.
Patrón de cálculo 1
Expresion:
Recursos generadosREc = _______________Total balance
Características:
a) En el numerador también figura, a veces, la expresión cash-flow bruto. No se
ha encontrado una definición precisa de la expresión.
b) En el denominador se encuentra, entendemos que como sinónima, la
expresión activo total. No se encuentra explicitado el promedio.
c) Se trata de una fórmula utilizada en el ámbito del análisis profesional.
Doctrina:
De acuerdo con Román et alt [1994: 195] estos planteamientos son
hechos por analistas de riesgos del Banco de Santander y analistas financieros
de Banif.
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Patrón de cálculo 2
Expresión:
Resultado Gastos financieros
contable + explícitos de los recursos ajenos
REc = Activos naos de los recursos ajenos sin coste, promediados
Características:
a) El resultado contable es después de extraordinarios y del Impuesto sobre
Sociedades.
b) Se considera como inversión la financiada con recursos propios y con
deudas retribuidas. A las deudas retribuidas Vergés las denomina exigible
financiero.
c) En ocasiones no se alude de forma expresa al promedio del denominador.
Doctrina:
En este patrón cabrían las expresiones utilizadas por la Central de
Balances del Banco de España [1996a: 23], Cuervo [1989: 178], Maroto
[1988: 272; 1989: 390], Martínez García [1996: 341-343] y Vergés [1986:
922].
Observaciones:
Por la fecha y por la utilización que autores como Cuervo o Maroto
hacen de los datos de la Central de Balances es evidente que en su fónnula el
resultado contable todavía no incluía el Impuesto sobre Sociedades. Sin
embargo, ya que la intención era explotar los datos de la Central, se puede
considerar que, hecha la salvedad, hay coincidencia.
La Central de Balances, tras simbolizar la rentabilidad económica por
R. 1 , el coste de la financiación por R.2 y la rentabilidad financiera por R.3,
establece la siguiente relación:
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RAC RP
R.1 = R.2 — + R.3 —
PR PR
donde RAC representa a los recursos ajenos con coste promediados, PR es el
pasivo remunerado incluyendo los fondos propios y RP son los recursos
propios promediados. Si GF son los gastos financieros, R.2 = GF/ RAC• A
su vez, R.3= RN/RP
Patrón de cálculo 3
Expresión:
Resultado contable + Gastos financieros netos delefecto impositivo
REe = Fondos pr~ios + Fondos ajenos con coste
Características:
a) El numerador toma en consideración el ahorro impositivo que nace del uso
de fmanciación ajena remunerada.
b) El denominador se puede expresar por los conceptos de la financiación en
lugar de por las inversiones. En ocasiones no se alude a la naturaleza de
promedio que debe tener el denominador.
c) En el denominador pueden figurar los activos medios o un promedio de las
deudas a largo píazo y capitales propios. Helfert utiliza como denominador la
diferencia entre el activo total y el pasivo corriente.
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Doctrina:
Este patrón es utilizado por Angénieux [1969: 310], Bemstein [1993b:
669- 672], Fernández y Diéguez [1994: 98], Helfert [1975: 65 y 66],
Martínez García [1996: 341-343] y Rosanas y Ballarin [1986: 213].
Observaciones:
Martínez García calcula así la rentabilidad (R) de los fondos totales con
coste (coincidirían con el activo neto o pasivo remunerado), utilizando el gasto
financiero neto del efecto impositivo.
Patrón de cálculo 4
Expresión:
Beneficio neto antes Gastcs por intaeses
de extraordinarios + (1 - tasa impcsitiva)
REc = _________________________________
Promedio de deudas a largo y capitales propios
Características:
a) El numerador parte del resultado ordinario y toma en consideración el
ahorro impositivo que nace del uso de financiación ajena remunerada. Pizarro
y Alfonso lo denominan beneficio de actividades ordinarias antes de intereses.
b) El denominador se expresa por los conceptos de la financiación permanente
en lugar de por las inversiones. Las deudas a corto se excluyen por
considerarlas gratuitas.
c) Larrán propone un denominador que recoge los activos medios que han
contribuido al resultado excluyendo, por tanto, los activos fijos interinos y los
antifuncionales.
d) Pizarro y Alfonso proponen para el denominador bien el activo real,
obtenido tras deducir al contable los gastos de establecimiento y los
inmovilizados en curso, bien el activo real menos el pasivo circulante.
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Doctrina:
Gibson [1989: 305], Larran [1993 133 y 134] y Pizarro y Alfonso
[1991: 413 y 414].
Observaciones:
Gibson propone el retorno de los capitales invertidos (ROl) como una
medida de la capacidad de la compañía para remunerar a todos aquéllos que
han aportado fondos y atraer a futuros aportantes. En la fórmula se ha
eliminado la referencia original a los accionistas minoritarios.
Larrán [1993: 134 y 135], dando un paso más, explica la rentabilidad
económica ajustada (ra) en función de una rentabilidad funcional o de
explotación (ri) y una rentabilidad extrafúncional o complementaria (r2) de
manera que aquélla “(...) dependerá de los cambios en las rentabilidades de
explotación y extraflincionales y de los cambios en los pesos específicos que
posean los activos de un tipo u otro”. “En cuanto a la rentabilidad de la
explotación, sus cambios pueden deberse a una mayor rotación de las ventas o
a un mayor o menormargen de beneficios (...)“ y “En cuanto a la rentabilidad
extraflincional, sus variaciones dependen de la remuneración de las inversiones
fmancieras y de la rentabilidad del resto de los activos extrafuncionales, así
como de la variación del peso específico de ambos tipos de activos” [Larran,
1993: 136]
Patrón de cálculo 5
Expresión:
Beneficio antesde gastos finaicieros e Impuesto nbm Socie dades
REc =
Activo nein ~o pasivo remunerado)
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Características:
a) Para el numerador suele utilizarse por la doctrina la expresión BAIT o
similar. En ella no siempre se explicita qué ha de entenderse por 1, si los gastos
financieros o los gastos financieros menos los ingresos de análoga naturaleza.
Algún autor habla de beneficio económico ya que no depende de la estructura
del pasivo social.
b) En el numerador suelen considerarse excluidos los conceptos
extraordinarios.
c) En el denominador puede utilizarse la cifra de activos menos las deudas no
retribuidas. No siempre se explicita la conveniencia de promediar. A veces se
habla del denominador como inversión neta o capital.
d) Rees hace figurar en el denominador la suma de préstamos y empréstitos a
largo píazo, con exclusión de otros acreedores, y capital más reservas.
e) Amat, unas veces excluye del denominador a los proveedores y otras sólo
contempla lo que denomina activo funcional, Helfert resta el pasivo corriente,
Pérez-Carballo, J., la financiación espontánea y Cuervo y Stein el pasivo
circulante, tenga o no coste explícito.
o Fondevila incluye en el denominador los recursos permanentes
promediados.
Doctrina:
Aquí podría incluirse a Amat [1994: 222], Cuervo [1994: 130 S’ 1311,
Fondevila [1986: 94], Helfert [1975: 65 y 66], Martínez García [1996: 341-
343], Pérez-Carballo, J. [1996: 314], Rees [1990: 82, 85, 131] y Stein [1988:
17 y 18, 361.
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Caracteristicas:
a) El beneficio neto normalmente equivaldría al resultado neto contable. A
veces podría ser antes de impuestos y no siempre queda explícito el
tratamiento de los conceptos extraordinarios. Algún autor lo denomina
beneficio a disposición de los accionistas ordinarios.
b) El denominador, en ocasiones se expresa como activo total, otras como
activo total promedio, y otras como fondos propios más fondos ajenos.
c) Van 1-lome sólo utiliza en el denominador el total de los activos tangibles, es
decir, el goodwill no se incluye como activo. Angénieux excluye del
denominador las deudas a corto y l-Ielfert, en ocasiones, el pasivo corriente.
Doctrina:
Entre los autores que podrían encuadrarse en este modelo están
Angénieux [1969:299], Bukics [1993: 111], Flores [1994: 77; 1995: 688] con
su ROl neto o tasa de retomo de la empresa, Helfert [1975: 65 y 66], Hunt et
alt [1977: 17], Pérez-Carballo et alt [1986: 157], Sánchez Segura [1994: 161],
Van Horne [1979: 42] y Woelfel [1993: 75].
Román a alt [1994: 195] citan a analistas profesionales de la Caja
General de Ahorros, de AB Asesores, de Banif, del BSN, de Beta Capital y de
FG Inversiones Bursátiles como usuarios del ratio, si bien con diferentes
nombres.
Observaciones:
Parece que entre los analistas financieros predomina la expresión de
ROA frente a la de ROl. También que entre los analistas fmancieros el BN en
el numerador es la norma y en los de riesgos parece ser la excepción.
Brealey y Myers [1993: 829] parecen dudar de la utilidad del modelo
cuando dicen que usar el BN contra la inversión y no contra los capitales
propios es una medida extraña.
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Patrón de cálculo 7
Expresión:
Beneficio neto antesde extraordinarios
Promedio de los activos totales
Características:
a) El numerador incluye los conceptos financieros y el impuesto sobre el
beneficio ordinario.
Doctrina:
Gibson [1989: 299] propone el retomo de los activos totales (ROA)
como una medida de la capacidad de la compañía para utilizar sus activos en
generarbeneficio. En la fórmula se ha eliminado la referencia a los accionistas
minoritarios.
Patrón de cálculo 8
Expresión:
Beneficio neto + Gasto neb de intereses (1 - tipo impczitivo
)
REc = promedio de activos totales
Características:
a) Bernstein [1993b: 620, 865] matiza bien que el beneficio neto es antes de
restar dividendos preferentes y los gastos por intereses son sin compensarles
los ingresos financieros y tomando en consideración, como gastos financieros
que son a efectos del cálculo de la retribución de los capitales ajenos, los
capitalizados. En otras ocasiones el beneficio neto es después de dividendos
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preferentes que se asimilarian, por tanto, a gastos financieros. Larrán también
se esfuerza en matizar que el beneficio neto incluye los conceptos
extraordinarios y el denominador puede incluir activos que no contribuyen al
resultado. El tipo impositivo se calcula por división entre el importe contable
del impuesto sobre beneficios y el beneficio antes de impuestos.
b) A veces el beneficio neto no incluye los conceptos extraordinanos.
c) Puede que el denominador no aluda a la cualidad de promedio, que se
utilicen los conceptos de financiación en lugar de los de inversión o que se haga
referencia al activo real como suma de fondos propios y de ajenos.
Doctrina:
Bernstein utiliza la formulación expuesta [1993b: 620, 669-673].
También Brealey y Myers [1993: 829], Cuervo [1994: 132], Fernández y
Diéguez [1997: 121 y 122], [Helfert, 1975: 65 y 66], [Iruretagoyena, 1996:
509], [Kennedy y McMulIen, 1971: 431 y 432], Larrán [1993, 132 y 133],
Lev [1978: 13 y 14], Martínez Arias [1988: 89], Martínez García (1996: 341-
343], Rosanas y Ballarín [1986: 213], Unas [1985: 295; 1995: 325] y Woelfel
[1993: 75].
Observaciones:
Dice Bernstein [1993b: 668 y 669] que “El Rl fmal debe reflejar
siempre todos los costes y gastos aplicables, lo que incluye los impuestos
sobre beneficios. Algunos cálculos del Rl, sin embargo, omiten la deducción de
los impuestos sobre beneficios. Una razón para esta práctica es el deseo de
aislar los efectos de la gestión fiscal de los efectos de los resultados de
explotación. Otra razón es que los cambios en los tipos impositivos afectan a
lacomparabilidad a lo largo de los años. Además, las compañías con pérdidas
compensables en ejercicios posteriores consideran que, al deducir del beneficio
los impuestos, se añade confusión y complicaciones a los cálculos del Rl.
Sin embargo, hay que tener presente que los impuestos sobre
beneficios reducen el rendimiento final, y que es necesario tomarlos en
335
Tercera parte. La rentabilidad contable: aspectos conceptuales e instrumentales
Capítulo 6. La rentabilidad y el apalancamiento financiero
consideración, sobre todo cuando se calcula la rentabilidad de los recursos
propios”.
lruretagoyena [1996: 509], para valorar los elementos de los ratios, se
propone actuar con criterios no estrictamente contables, por ejemplo, se
sugiere calcular el coste no explícito de la financiación de proveedores. En otro
caso propone seguir la pauta de la Central de Balances restando del
denominador la financiación de proveedores.
Lev [1978: 13 y 14] justifica la exclusión del numerador de las cargas
financieras porque ello permite “(...) una comparación interempresas más
apropiada, ya que las diferencias en las estructuras financieras de las diferentes
compañías, reflejadas en el pago de intereses, no afectarán al valor del ratio”.
También considera el ahorro fiscal, t x R, que se deriva de las cargas
financieras.
Ratio de gran interés pues como afirman Rivero y Rivero [1993: 359]:
“La exclusión de las cargas financieras permite una comparación interempresas
más apropiada, ya que las diferencias en las estructuras financieras de las
distintas firmas, reflejadas en el pago de intereses, no afectarán al valor del
ratio”.
Patrón de cálculo 9
Expresión:
BAlI - Impuestos Beneficio neto ordin ario + Gastos financieros
REe = Activos tctales medios Activos tctales medios
Características:
a) No se suele explicitar la relación entre gastos e ingresos financieros.
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Doctrina:
Esta expresión es una de las utilizadas por Brealey y Myers [1993:
829].
Observaciones:
Brealey y Myers dicen que puede ser una medida engañosa pues a
mayor endeudamiento mayores gastos financieros y menor impuesto sobre el
beneficio.
Patrón de cálculo 10
Expresión:
Beneficio neto + Gastos financieros
REc = Activo
Características:
a) Es una rentabilidad después de impuestos.
b) Es de suponer que el beneficio neto incluye también los conceptos
extraordinarios. Fernández Pirla matiza bien que el numerador recoge “(...) la
totalidad de los beneficios obtenidos por la empresa, sin deducción de las
cargas financieras (...)“.
e) El denominador, no siempre expresado como promedio, a veces se
denomina también capital invertido o activo real . Fernández Pirla concreta que
el denominador agrupa “(...) la totalidad de los recursos puestos en acción por
la empresa, con independencia de la forma de financiación de los mismos, o
sea, tanto el capital propio como las aportaciones de terceros recibidas en
forma de préstamos o empréstitos”.
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Doctrina:
Cabrian en este patrón Amat [1994: 222], Fernández Pirla [1972: 374]
y Martínez García [1996:341-343]
Patrón de cálculo 11
Expresión:
Beneficio Gastcs financieros
de explotación + por inteieses - Ingresos financieros
REc — Activo real - Inversiones financieras
Características:
a) El numerador seria el resultado de las actividades ordinarias, evidentemente
antes de los conceptos extraordinarios e impuestos.
b) El denominador serian las inversiones correspondientes a la actividad
corriente de naturaleza no financien (típica de explotación y accesoria).
Doctrina
Este ratio se ha encontrado en Pizarro y Alfonso [1991:414].




Neto invertido en la explotación
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Caracteristicas:
a) Se hace especial énfasis en que la rentabilidad es la obtenida en la
explotación. A veces, en el numerador se recoge el beneficio neto de
explotación, el beneficio bruto de explotación o la utilidad de operación. La
distinción entre el beneficio bruto o neto no siempre es fácil de establecer.
Loring propone que para el resultado se tome el total anual móvil.
b) De acuerdo con Kennedy y McMullen “La cifra de la utilidad de operación
no debe incluir otros ingresos u otros gastos, impuestos federales sobre la
renta o partidas extraordinarias (...).La cifra del activo total de operación debe
incluir todo el activo, excepto las inversiones (...) u otro activo que no se use
en la obtención de los ingresos regulares (...) el uso del promedio (...) en el
activo es preferible al total de fin de año. Muchos analistas usan el promedio
de los totales al comienzo y al final del activo total de la operación”.
c) En el denominador no siempre se alude al promedio y algún autor, como
Loring, incluye el activo total.
Doctrina:
Tendrían cabida aquí autores como Alvarez López [1990: 488], Gibson
[1989: 303] calcula lo que denomina retomo de los activos de la explotación,
Iruretagoyena [1996: 510] obtiene así lo que denomina rentabilidad de la
actividad, Kennedy y MeMullen [1971: 426-429], Loring [1992:116],
Massons [1989: 170], Rivero y Rivero [1996: 96, 104 y 105, 194] y Vergés
[1986: 922].
Observaciones:
Dicen Kennedy y McMulIen que “La razón (...) es útil en la
comparación de 1) compañías que poseen formas diferentes de recursos
procedentes de préstamos y capital, y 2) diferentes períodos de una compañía
en particular que ha cambiado los importes relativos de los fondos tomados a
préstamo y del capital (...) Sin embargo, debe tenerse cuidado al estudiar esta
razón entre compañías diferentes debido a la posible presencia de datos no
comparables. Por ejemplo, puede haber variaciones en 1) los métodos de
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valuación y depreciación; 2) inclusiones de activo, ingresos y partidas de
gastos; 3) períodos contables, y 4) normas de depreciación, amortización y dc
mantenimiento”.
Para Massons el rendimiento técnico del activo de explotación es “(...)
una medida de la eficacia de éste activo (...) nos dice hasta qué punto la
actividad en sí, prescindiendo de la suma de capital aportado y de los costes
de los créditos, es más o menos beneficiosa (...) permite la comparación
interempresas a nivel puro y simple de las condiciones de explotación,
aislando cuestiones distintas del negocio en sí, como: las posibilidades de
endeudamiento, el coste de la deuda, los resultados atípicos y la presión
fiscal”.
Patrón de cálculo 13
Expresión:
Beneficio de explotación + Coste financiación ajena
REc = Activo neto medio de explotación
Características:
a) En el denominador también se ha encontrado que figuran los recursos
permanentes.
Doctrina:
Esta expresión se ha encontrado en Álvarez López [1990: 489 y 490].
Patrón de cálculo 14
Expresión:
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Resultado económico bruto de la explotación
(Inmovilizado material bruto en explotación + Activo circulante
neto de la explotación) medios
Doctrina:
Esta formulación fue utilizada por la Central de Balances del Banco de
España [1988: 36].
Observaciones:
La fórmula recibió el nombre de rentabilidad económica bruta.
Patrón de cálculo 15
Expresión:
REe =
kesultado económico neto de la explotación + Ingresos financiero s
Activo neto medio
Características:
El resultado económico neto de la explotación = resultado económico
bruto de la explotación - Dotación amortizaciones -
provisiones y provisiones de explotación e insolvencias.
Dotación neta de
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Doctrina:
Esta formulación fue utilizada por la Central de Balances del Banco de
Espada [1988: 36]. Rodríguez [1989: 357] utiliza la misma expresión anterior
en un estudio en el que utiliza los datos de la Central.
Observaciones:
La fórmula recibió el nombre de rentabilidad económica del activo neto.
Patrón de cálculo 16
Expresión:
Beneficio antes de gastos finawieros e Impuesto sbre Sociedades
REc = Activo to~l
Características:
a) El numerador, denominado BAlI, BAIT o BAIT ord., no suele incluir los
conceptos extraordinarios.
b) En el denominador figuran la totalidad de los activos. A veces se habla de
activo real, o fondos propios más fondos ajenos, o pasivo total. No siempre se
alude de forma explícita al promedio.
Doctrina:
Opiniones que pueden incluirse en este patrón son las de Álvarez
López [1988: 26; 1990: 489, 498], Cuervo y Rivero [¡986: ¡9-22], Flores
[1994: 76; 1995: 689], García y Fernández [1992: 95], González Carbonell
[1990: 174 y 175], González García [1982: 202], González Pascual [1995a:
479], Helfert [1975: 65 y 66], Iruretagoyena [1996: 509], Martínez García
[1996: 341-343], Pérez-Carballo, A. [1987: 110-113], Pérez-Carballo et alt,
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1986: 157], Rivero y Rivero [1993: 250, 360], Rojo [1992: 157], Rosanas y
Ballarin [1986: 212] y Van 1-lome [1988: 850 y 851).
Según Román et alt [1994: 195] analistas profesionales de la Caja Rural
de Granada, Banco Central Hispano y del BBV utilizan el modelo.
Observaciones:
Es de destacar que entre los analistas financieros no parece usarse el
BAIT en el numerador, mientras que sí en los de riesgos.
6.1.4. Descomposición de la rentabilidad económica: margen y
rotaciones
Partiendo de la noción general de que la rentabilidad económica, en su
aspecto instrumental, es un resultado dividido entre el activo o inversión
causal del mismo, puede generalizarse que
Beneficio Beneficio Ventas
R = Ati — x Activo = margen x rotaciones
Esta metodología suele conocerse como análisis o formulación Du Pont
y las opiniones sobre ella suelen ser favorables. Así, puede verse Bernstein
[1993b: 681], BuIdcs [1993: 111], Cuervo [1994: 130, 135], González Pascual
[1995a: 484], Gonzalo (1982: 94], Maroto [1988: 272; 1989: 390 y 391],
Parés (1979], Pérez-Carballo, A. [1987: 112, 114]; Pérez-Carballo, J. [1997:
73], Pérez-Carballo el alt [1986:160]y Rivero y Rivero [1996:96 y 97]. Sólo
hemos encontrado una manifestación adversa en Fowler [1996: 204] por
cuanto que, en su opinión, la desagregación presentada no aporta nada de
interés. Viene a justificar su postura argumentando que entre cada numerador
y su respectivo denominador existe una relación que no es significativa.
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Por lo que toca al margen y según Román [1995: 608] “(...) diremos
que expresa el beneficio que se genera por cada unidad de ventas”o “(...)
podemos decir que el margen informa de la capacidad de la empresa para
convertir sus ventas en beneficios
De la rotación del activo resume Román [1995:611] diciendo que “(...)
viene dada por la relación entre las ventas y el activo. Este ratio indica el
número de veces que las ventas contienen el activo, es decir, la rapidez con que
se renuevan las inversiones. Para los autores consultados (...) la rotación mide
la eficacia en el uso de Los activos (Cuervo y Rivero, Esteo, García y
Fernández, Unas, Boulot et alt ) y el grado de utilización de ellos (Flores)
aunque también muestran la eficiencia”. Como aportación crítica, Román
[1995: 611] escribe: “(...) sobre medida de la eficacia y eficiencia, pensamos
que, en puridad, la rotación no es aplicable a la medida de ninguna de ellas”.
Casi todos los autores, una vez definida su formulación de rentabilidad
económica, la descomponen en margen y rotación. Lógicamente, la definición
puntual de cada uno de ellos dependerá de la formulación básica de cada autor.
Hemos encontrado el producto de margen y rotación en Alvarez López [1990:
490], Bemstein [1993b: 673], Bukics [1993:111], Cuervo [1989: 178; 1994:
130], Cuervo y Rivero [1986: 19-22], Flores [1991: 488493; 1993: 177-
182;1994: 76 y 77;1995: 689 y 690], Gibson [1989: 300, 303 y 304],
González Carbonelí [1990: 174 y 175], González Pascual [1995a: 479], Hunt
et alt [1977: 17], Maroto [1988: 272; 1989: 390 y 391]. Martínez García
[1996: 341-343], Massons [1989: 170], Parés [1979], Pérez-Carballo,
A.1j1987: 110-113], Pérez-Carballo, J. [1997: 73], Pizarro y Alfonso [1991:
413], Rocafort [1985, 465], Rojo [1992: 157], Rosanas y Ballarín [1986: 212],
Sánchez Segura [1994: 161], Urías [1995: 325], Van Horne (1979: 42; 1988:
850 y 851], Vergés [1986: 926-929] y Woelfel [1993:76 y 77].
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6.1.5. Descomposición de la rentabilidad económica por medio de otros
multiplicadores
Patrón de cálculo 1
Expresión:
Beneficios _ Ventas Costes ‘1 Producción




a) Podrían quedar un tanto indeterminadas, en principio, tanto las expresiones
relativas a los beneficios como a las inversiones.
b) Se trata de una expresión básicamente diseñada para análisis interno.
Doctrina:
Fernández Pirla recoge [1972: 365] esta formulación inicialmente
realizada por GaId [1971: 23]. También Vergés recoge [1986: 917] la
expresión de Bela Goid.
Observaciones:
El patrón básico relaciana cuatro coeficientes que representan,
respectivamente, la eficiencia en la gestión de ventas, de la gestión productiva,
de la programación de la producción a corto plazo, y de la planificación a largo
plazo. Vergés introduce una variación en el cuarto miembro ya que por la






Tercera parte. La rentabilidad contable: aspectos conceptuales e instrumentales
Capitulo 6. La rentabilidad y el apalancamiento financiero
Vergés [1986, 926-929] sigue profundizando en aras de conocer los
factores elementales que determinan el índice de rentabilidad de la explotación.
Para ello reconoce unos resultados normales y unos resultados extraordinarios
de la explotación. A su vez, los resultados normales los considera función de
tres factores: margen neto (JBne> rendimiento en ventas del activo C~)e
)
dondeíndice de financiación del activo con exigible comercial Ae Ae es el
~RTe)
activo de la explotación y RTe son los recursos totales de la explotación. La
diferencia entre Ae y RTe determina el exigible comercial. En un nuevo paso,
hace depender el margen neto de: margen bruto, tasa de costes variables y tasa
de costes fijos.
Patrón de cálculo 2
Expresión:
Bn Bn In xp-cvx -CF In
An In An xp Ac + Af
(1~cv~CF - Af Ac
p ~ +
Características:
Bn representa el beneficio antes de gastos financieros, correspondiente
al periodo n; An representa el volumen medio de inversión, o total activo
medio, mantenido durante el citado período de tiempo; x es el número de
unidades fisicas vendidas; p el precio unitario de venta; cv el coste variable
unitario; CF es el volumen de costes fijos mantenido en el periodo n; In son
los ingresos por ventas del año n.
Doctrina:
El modelo se ha encontrado en García y Fernández [1992: 102-121].
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Observaciones:
Se trata de una formulación que entronca con la estructura de costes
fijos y variables, de la empresa y otros aspectos como cantidades vendidas,
precios unitarios, etc., aspectos todos ellos que para el analista externo
consideramos desconocidos.
Larrán [1993: 140] considera que “(...) este tipo de metodologías
ligadas al análisis Coste-Volumen-Beneficio han perdido cierta aplicabilidad en
los nuevos entomos económicos en los que hemos de operar por dos razones
fundamentalmente: a) El cambio de composición de la estructura de costes
empresariales. b) La atención que ha de prestarse a la clasificación y
seguimiento de los mismos, teniendo que determinar si están ligados a
actividades que añadan o no añadan valor, más que clasificarlos en fijos y
variables”.
Patrón de cálculo 3
Expresíon:
C ¡NG CE VKM_____ - IxVKM VKM) KM BEREc = ABN ABN
KM
Características:
a) El modelo es una aplicación sectorial para las empresas concesionarias de
autopistas de peaje.
b) En la expresión anterior las siglas significan: ING= ingresas, VKM=
vehículos-kilómetro, CE= coste de explotación, KM= kilómetros,
ABN=activo básico neto (activa contable menos revalorizaciones y
financiación inducida), BE= beneficio de explotación.
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Doctrina:
El modelo se ha encontrado en Ribas y Montllor [1989: 416-418].
Observaciones:
Ribas y Montílor entienden que la rentabilidad económica, rentabilidad
de explotación o rentabilidad del activo, es el beneficio por unidad monetaria
invertida antes de retribuir cualquier fuente de financiación. Estos autores
presentan un modelo sectorial en el que la rentabilidad económica queda
definida según se ha expuesto.
La rentabilidad económica es directamente proporcional al margen de
explotación y a la intensidad de utilización de los activos e inversamente
proporcional al volumen de inversion.
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6.2. El apalancamiento financiero
6.2.1. Contexto en el que nace esta expresión
Aunque como tendremos oportunidad de comprobar la expresión
apalancamiento financiero resulta definida y utilizada, conceptual e
instrumentalmente, con diferentes sentidos, todos ellos giran en tomo a un
espacio bastante localizado. En un principio convendría establecer las
coordenadas de dicho espacio como lugar común donde insertar las diferentes
concepciones del apalancamiento financiero.
De un lado, como ya se ha visto en el epígrafe anterior, las empresas
disponen de unos medios, sus activos, cuya gestión debe producir un
resultado o excedente que, en una de las formas posibles de referirlo, seria la
rentabilidad económica.
De otro lado, las fuentes de financiación de cualquier empresa, es decir,
su pasivo, resultan tener una detenninada configuración, configuración que
puede ser consecuencia del desarrollo e implementación de una estrategia
financien consciente o simplemente una situación de hecho a la que se ha
llegado de manera más o menos controlada. En cualquier caso, este aspecto no
es ahora relevante aunque resultan ilustrativas algunas opiniones al respecto.
Por ejemplo, Benjumea Lorente [1997: 67], presidente de Abengoa, afirma que
“En España, la falta de disciplina financiera en muchas empresas ha originado
una dependencia de los bancos en detrimento de otros posibles sistemas de
financiación a través del mercado de capitales: el posicionamiento económico-
financiero se ha visto perjudicado por cargas financieras excesivas que han
limitado el resultado económico, siendo necesario restablecer un mejor
equilibrio en beneficio del accionista”. Cuervo y Rivero [1986: 22] también
opinan que la estructura del pasivo es fruto de las exigencias de “(...) los
procesos de rápida acumulación y la necesidad de financiar el crecimiento, más
que resultado de la elección libre de dichaestrategia financiera”.
El pasivo, pues, presentará unos importes de fondos propios y otras
de deudas. Dichas deudas generarán, en su caso, el correspondiente gasto
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financiero contable que, por su parte, disminuirá la base imponible del
impuesto sobre los beneficios, de manera tal que la sociedad endeudada
tributaria menos que otra igual con menores gastos financieros.
De los párrafos anteriores conviene resaltar las cuatro ideas
fundamentales que están presentes, de una u otra forma, en el apalancamiento:
1. El nivel de rendimiento de los activos.
2. El endeudamiento que presente la empresa.
3. Los gastos financieros que para la empresa suponga, en su caso, dicho
endeudamiento a lo largo de un periodo contable.
4. El ahorro fiscal que, eventualmente, inducen dichos gastos y que motiva una
disminución del coste financiero real.
Una parte del rendimiento de los activos debe salir de la empresa en
dirección a los acreedores y en concepto de gastos financieros. La otra parte
quedaría en beneficio del capital-propiedad. Muy esquemáticamente, podría
representarse en el Gráfico 3.
Acreedores
Dueños
Gráfico 3: asignaciéa del rendimiento de los activos a los acreedores y a los duelos
Rendimiento de los
activos, una vez deducido
el efecto impositivo
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Con las ideas que acaban de exponerse ya disponemos de una
referencia para encajar las cuestiones que surjan en tomo a la expresión
apalancamiento financiero. Es muy normal que un mismo autor utilice la
expresión con matices o sentidos diferentes.
6.2.2. Acepciones o usos, en el ámbito contable, de la expresión
apalancamiento financiero
6.2.2.1. Como actitud o situación de endeudamiento
Existen numerosos autores para quienes apalancamiento viene a ser
sinónimo de endeudamiento. Existiría implícita en él una referencia clara al
consiguiente riesgo.
Por ejemplo, Ballarín [1989: 60] habla del “(...) fuerte apalancamiento
que caracteriza a muchas empresas espafiolas. O, lo que es lo mismo, su bajo
nivel de capitalización (...)“.
Fowler [1996: 186] denomina apalancamiento, palanqueo, efecto
palanca o leverage, al acto de emplear capital ajeno para financiar un negocio.
Indica que con los mismos términos se hace referencia a diversos índices que
miden los efectos de las decisiones de endeudamiento.
Gibson [1989: 338-34 1] entiende el apalancamiento financiero como el
uso de deuda y que el riesgo u oportunidad que ello supone es una medida de
interés para el accionista.
Otras opiniones que podemos encuadrar en este apartado son las de
Alvarez López [1990: 491 y 492], Bernstein [1993b: 620], Bukics [1993: 104
a 107], Flores [1991: 495; 1993: 184; 1994: 78; 1995: 688, 690], Lev [1978:
28], Massons [1989: 177], Rabaseda [1994: 108], Rees [1990: 132], Sánchez
Segura [1994: 164], Urquijo [1990:104 y 105], Van Horne [1979: 359-362] y
Woclfel [1993: 94 y 95].
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6.2.2.2. Como ratio que mide la magnitud del endeudamiento
El endeudamiento puede expresarse mediante varias formulaciones que
vamos a reconducir a unos patrones básicos. Sólo vamos a citar a aquellos
autores para los que endeudamiento y apalancamiento resultan conceptos
análogos. No se citará, en consecuencia, a quienes utilizando los mismos ratios
lo hacen fuera dcl contexto del apalancamiento.





a) Recibe la denominación de apalancamiento, grado de apalancamiento,
ratio de apalancamiento, ratio de apalancamiento financiero o leverage.
b) El numerador puede, según los autores, denominarse activos o activo
total.
c) El denominador puede Ilamarse recursos propios, neto o capital en
acciones ordinarias.
d) En términos generales, salvo Bernstein, no se alude a cifras
promedio.
Doctrina:
Puede verse, por ejemplo, Alvarez López [1990: 491 y 492], Bernstein
[1993b: 620], Bukics [1993: 104a 107], Flores [1991:495; 1993: 184; 1994:
78; 1995: 688, 690], Rabaseda [1994: 108] y Sánchez Segura [1994: 164].
352
Tercera parte. La rentabilidad contable: aspectos conceptuales e instrumentales
Capitulo 6. La rmtabilidady d apalancamimto financiero
Además, Sánchez Segura [1994: 164] cita a otros autores que también
siguen este modelo como Cohen et alt [1987:397],Davidson et alt [¡988: 218]
y Higgins [1988: 38].
Observaciones:
El cociente del ratio es directamente proporcional al grado de
endeudamiento.
Para Bemstein [1993b: 682] “El ratio de apalancamiento del capital en
acciones ordinarias mide la amplitud en la cual los activos totales son
financiados por los accionistas ordinarios”.
Urquijo [1990:107 y 108] dice que “(...) mide el número de veces que
por efecto del endeudamiento puede multiplicarse la inversión que se cubre
directamente con fondos propios”.
Rees [1990: 132] ofrece una versión que consiste en comparar las
deudas a largo plazo por préstamos y empréstitos ( se excluyen otros
acreedores y provisiones además de, obviamente, todas las deudas a corto
plazo) con la suma de eSas mismas deudas y el capital y reservas ( que
incluyen los intereses minoritarios).





a) Recibe la denominación de apalancamiento, apalancamiento
financiero, grado de endeudamiento, leverage o leverage financiero.
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Doctrina:
Esta expresión la hemos encontrado, entre otros, en Brealey y Myers
[1993: 824], González Carbonelí [1990: 176], González García [1982: 202],
Gonzalo [1994: 172] e lruretagoyeria [1996: 516].
Observaciones:
Brealey y Myers también utilizan el ratio de la deuda a largo plazo
sobre el capital total a largo plazo.
Dice lruretagoyena [1996: 516] que el indice de endeudamiento se
llama también índice de apalancamiento financiero o leverage financiero. Se
verificaría la relación:
Endeudamie nto =
Rentabilidad del capital - Rentabilidad del activo
Rentabilidad del activo - Coste del exigible
Otras veces se llama apalancamiento al indice (1 + Endeudamiento),
verificándose que:
1 + Endeudami ento = Rentabilidad del capital - Coste del exigible
Rentabilidad del activo - Coste del exigible
Rentabilidad capital Beneficio bruto
_x
Rentabilidad activo Beneficio neto
Para que se verifique la igualdad el beneficio bruto equivaldría al BAIT
y el beneficio neto al BAT.
En opinión de Román [1995: 624] “En muchos casos se entiende como
apalancamiento fmanciero la razón ‘fondos ajenos’ sobre ‘fondos propios’,
entre otros, por los profesores Alvarez López, Flores Caballero, Ktitting y
Weber. Esta idea es la que se recoge como ‘leverage’ en el ámbito de la
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selección de inversiones. Autores como Díez de Castro y Mascareñas (...) y
Urquijo (...) estiman que el apalancamiento es la proporción en que una
empresa o una operación son financiados con dinero prestado. Los profesores
Ress, Cagnasso y Astolfi y Negri toman el ratio ‘fondos totales’ sobre
‘fondos propios’ como el grado de apalancamiento”.
Patrón de cálculo 3
Expresión:
Recursos ajenos
Activo o Pasivo total
Características:
a) Recibe la denominación de leverage financiero.
Doctrina:
Puede verse, por ejemplo, Sosa [1988: 387], que con esta expresión
alude a uno de los dos grupos de definiciones que sobre leverage financiero
establece.
6.2.2.3. Como efecto causado en la rentabilidad financiera por la
situación de endeudamiento
Este efecto se produciría por el diferencial entre la rentabilidad de los
activos y el coste de la financiación ajena, ajuste fiscal incluido, ponderado por
el nivel de endeudamiento. Los autores hablan de apalancamiento financiero
positivo o negativo, amplificador o reductor, expansivo o contractivo. En una
ocasión hemos encontrado que al efecto negativo se le ha llamado
desapalancamiento [Mallado, 1996: 98 y 99].
En opinión de Román [1995: 627] “(...) el concepto de apalancamiento
financiero es aceptado de forma mayoritaria como el efecto que el
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endeudamiento provoca en la rentabilidad financiera”. “Al analizar la
rentabilidad financiera vimos que ésta depende de la rentabilidad económica y
de la estructura financiera adoptada por la firma. La diferencia entre ambas
rentabilidades se debe al efecto denominado ‘apalancamiento financiero’ el cual
recoge el hecho de que una estructura financiera determinada incrementa la
rentabilidad financiera con respecto a la económica (Amat, Ferrando y
Fernández, Fernández Peña, González García, Urjas, Astolfi y Ncgri,
Cagnasso, Depallens y Jorbard, Bernstein, Wéhe” [1995: 617]. “El
fundamento es que el endeudamiento tiene una remuneración fija, determinada
por el coste de la deuda, mientras que la financiación propia se remunera en
función del excedente resultante para la empresa una vez se ha retribuido al
resto de los factores. De esta forma, si el rendimiento de las inversiones
financiadas con fondos ajenos es superior a su coste, la diferencia contribuye a
aumentar el rendimiento de los fondos propios (Alvarez López, Cuervo y
Rivero, Durbán, García y Fernández, Flores Caballero, Suárez, Vergés,
Caramiello, Ress, White eta!!)” [1995: 618].
Como conclusión acerca del apalancamiento financiero opina Román
[1995: 679] que “El concepto de apalancamiento fmanciero es aceptado de
forma mayoritaria como el efecto que el endeudamiento provoca en la
rentabilidad financiera. Su medida se ofrece bajo distintas expresiones que
contemplan el efecto de diversa manera. Entre las expresiones más
generalizadas observamos la comparación de la variación ocasionada en el
beneficio neto con la variación sufrida por el beneficio antes de intereses e
impuestos, y la formulación que relaciona la rentabilidad financiera con la
rentabilidad económica, el grado de endeudamiento de la empresa y el coste de
la financiación”.
Doctrina a considerar en este apartado seria: Alvarez López [1990:
491], Azofra y Fernández [1992: 327], BallarIn [1989: 60], Bernstein [1993b:
614, 618 y 687], Boulot era!! [1978: 160], Bukics [1993: 104 a 107], Cuervo
[1988: 177, 179 y 186], Cuervo y Rivero [1986: 22 y 23], Fernández y
Diéguez [1994: 98], García y Fernández [1992: 112], González Carbonelí
[1990: 176], González García [1982: 201], González Pascual [1995a: 498],
Gonzalo [1994: 175], Hunt el al: [1977: 18], Iruretagoyena [1996: 514],
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Maroto [1988: 273 y 275; 1989: 391], Massons [1989: 178], Mora [1995:
508-5 10], Pérez-Carballo, J. [1996: 317], Rivao y Rivao [1993: 293; 1996:
106y 148], Rodriguez [1989: 365-370]. Rodríguez eral! [1992: 17], Rosanas
y Ballarin [1986: 214], Sosa [1988: 388] y UrSas [1985: 295].
6.2.2.4. Como un instrumento para medir el efecto de las deudas en la
rentabilidad financiera
Dentro de esta orientación, a su vez, se han encontrado varias
alternativas. Al respecto, Román [1995: 621, 627] opina que “(...) su
formulación obedece a varias expresiones (...) existen distintas posibilidades
para su medición, las cuales, salvo los ratios de endeudamiento, recogen dicho
efecto de una u otra manera”.
Patrón de cálculo 1
Expresión:






a) R es la rentabilidad financien y r es la rentabilidad económica. L es
el ratio deuda a capitales propios. C es la tasa de coste financiero.
Doctrina:
González Carbonelí [1990: 179 a 181], González García [1982: 204] y
Pizarro y Alfonso [1991: 435].
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Patrón de cálculo 2
Expresión:
Leverage F inanciero = % variación benefici os por acción% variación BAlI
Doctrina:
En Flores [1991: 495 y 496; 1993: 185] hemos encontrado dicha
expresión asi como en Sosa [1988: 389]
Patrón de cálculo 3
Expresión:
Tasa de rendimiento de los recursos pro~os %
Tasa de rendimiento de los recursos pernunentes % >1
Características:
a) En el numerador figura la rentabilidad
b)El denominador puede recoger




a corto plazo o calculada con
Doctrina:
Fondevila [1986:94] recoge el íeverage factor con- la fórmula antenor.
García y Fernández [1992: 112] opinan que la medición del apalancamiento,
efecto palanca o efecto leverage, puede llevarse a cabo con el patrón expuesto.
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Patrán de cálculo 4
Expresron:
Cambio porcentual en el beneficio neto
GAF = Cambio porcentual en el BAIT
Características:
a) GAF = Grado de apalancamiento financiero.
b) En el numerador algún autor [Mora] utiliza un resultado R antes de
impuestos y también hay quien [Woelfel]utiliza el beneficio por acción.
Doctrina:
Cuervo [1994: 170], Gibson [1989: 338-341], González Carboneil
[1990: 179-181], Mora [1995: 504 y 505], Rivero y Rivero [1993: 292] y
Woelfel [1993:94 y 95].
Observaciones:
Cuervo define así el grado de apalancamiento fmanciero GAF, en un
contexto de riesgo financiero, definiéndolo como la sensibilidad del beneficio
operativo disponible para el socio debido a la leva que suponen los gastos
financieros y los impuestos.
Dice Mora que el efecto apalancamiento mide el grado en que aumenta
R a medida que lo hace el RAIl. Hay un efecto palanca positivo, es decir,
mayor que 1, cuanto RAIl es beneficio y será tanto mayor cuanto más cerca
esté el RAIL del nivel del punto muerto, siendo en él infinito. Si el RAIL
significa pérdida el apalancamiento será menor que la unidad pero siempre
mayor que cero.
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Rivero y Rivero [1993: 292], recogiendo la definición de Suárez,
entienden que el apalancamiento financiero (A.F.) se puede definir como
el tanto por uno o por ciento de variación en el beneficio disponible para los
accionistas debido a un determinado tanto por uno o por ciento de variación en
los beneficios antes de intereses e impuestos”. Sigue diciendo que “ La
cuestión de fondo planteada viene determinada por los efectos del A.F. y del
riesgo”.
Patrón de cálculo 5
Expresión:
Índice de apalancaniiente financiero =
Rentabilichd del capital
en acciones ordinarias
Rendimienb de los ~tivostoties
Doctrina:
Bemstein [1993b: 618] mide el efecto del apalancamiento financiero
con la fórmula anterior. Fowler [1996: 189] construye una razón similar donde
sólo utiliza los resultados ordinarios.
Observaciones:
Fowler parece preferir el spread entre numerador y denominador que
su cociente, de dificil interpretación cuando hay signos negativos.
Patrón de cálculo 6
Expresión:
Razón de rentabilidad ordinaria delactivo
Razón decoste del endeudamiento
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Doctrina:
Es uno de los índices que aporta Fowler [1996: 186].
Observaciones:
Fowler apunta la dificultad de interpretación en presencia de algún
signo negativo y parece preferir el spread entre el rendimientos ordinario del
activo y el coste de la financiación.
Patrón de cálculo 7
Expresión:
Razón de apalancamiento =
Razón de rentabilidad del patrimonio
Rentabitickd de la ¡wersiónpermanente
Doctrina:
Fowler [1996: 191] atribuye esta razón a Senderovich, I.A., y Telias,
A.J.
Patrón de cálculo 8
Expresión:
Resultados antes de intereses e impuestos
Resultados antes de impuestos
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Doctrina:
Gibson [1989: 338-341], González Carbonelí [1990: 179-181],
lruretagoyena [1996: 518], Sosa [1988: 389] y Van Horne pueden quedar
incluidos en este grupo.
Observaciones:
Gibson señala que en numerador y denominador deben excluirse los
ingresos por participaciones en capital y los conceptos extraordinarios.
Dice lruretagoyena [1996: 518] que el efecto apalancamiento se puede
definir como “(...) la sensibilidad del beneficio neto a una variación del
beneficio bruto (beneficio antes de intereses): B0 bruto ¡ B0 neto”.
Van Home denomina al cociente como ‘grado de ayuda financiera para
un RAIT de ...‘ de tal forma que si, por ejemplo, da 1,29, significa que un
aumento en el numerador del 50% inducirá una elevación en el denominador de
un 64,4%.








utiliza por Cuervo [1994: 133 y 134] , Massons
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Observaciones:
Massons [1989: 18 1-184] habla del factor de apalancamiento
financiero (FAF) diciendo que es el nexo entre el rendimiento de la explotación
y la rentabilidad de los capital propios. La explicitación de dicho nexo es
atribuida por Massons a Antoni Parés (ESADE). Por su parte, Parés [1979]
recoge la colaboración entre él mismo y sus colegas Herwig Langohr
(INSEAD) y Per Mokkelbost (Universidad de Calgary, Canadá).










a) Este factor de incremento de la rentabilidad se conoce con el nombre
de apalancamiento financiero (leverage factor factor de apalancamiento)
Doctrina:
En Alvarez López [1990: 491] hemos encontrado la fórmula anterior.
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Características:
a) R. 1 es la rentabilidad del activo neto o rentabilidad económica, y
R.2, los gastos financieros sobre recursos ajenos con coste o coste de la
financiación.
Doctrina:
Central de Balances del Banco de España [1996a: 23], Fowler [1996:
186] y Woelfel [1993: 75].




Esta expresión es usada por Cuervo [1994: 133 y 134] y Pérez-
Carballo, J. [1996: 317].
Observaciones:
Dice Pérez-Carballo, J., que el diferencial (RE - Ki) es el margen
financiero de la empresa y al multiplicarlo por el endeudamiento se obtiene el
factor de apalancamiento, así llamado porque expresa el incremento de la
rentabilidad fmanciera sobre la económica, debido a la existencia de
endeudamiento.
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Patrón de cálculo 13
Expresión:
t(REC - i) FP -
Características:
a) REC es la rentabilidad económica, i el coste explícito de la deuda D,
y FP son los fondos propios.
Doctrina:
Azofra y Fernández [1992: 327] cuantifican el efecto del
apalancamiento pormedio de éste patrón.
Observaciones:
Como la rentabilidad económica se considera antes de impuestos, el
efecto apalancamiento sufre el impacto de la totalidad de ellos. Esto sería una
diferencia respecto de otras fórmulas en las que sc trabaja con REC (1 - t).
Patrón de cálculo 14
Expresión:
(Rentabilidad de los activos - Coste cxi gible ) x endeudamiento x (1 - i)
Doctrina:
Gonzalo [1994: 172-176], Iruretagoyena [1996: 517], Mora [1995:
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Observaciones:
Mora [1995: 508-5 10] la considera más interesante desde el punto de
vista del análisis contable que otras formulaciones y aunque el análisis del
apalancamiento está sujeto a “(...) las limitaciones propias del análisis contable
en general (...) el estudio (...) supone una ayuda inestimable para las decisiones
de financiación de la empresa por parte de la gerencia, y ayuda a los inversores
a conocer la empresa y prever su evolución con fines de inversión o
desinversión en la misma” [1995: 513].
Pérez-Carballo, J. [1997: 182] recoge así el factor de apalancamiento
pudiendo enfocarse antes o después de impuestos.
Rodríguez [1989: 369] utiliza la expresión APL (RET - i ) CD y su
descomposición en flmción de las variaciones de sus componentes lleva a
explicar la variación del apalancamiento (A APL ) en función de los siguientes
elementos: variación en la rentabilidad económica (A RET CUn), variación
en el coste de los recursos ajenos ( A i C~ . ) , variación en el coeficiente de
endeudamiento [A CD (RET - iX . j y, finalmente, un elemento interactivo de
las variaciones de todos los componentes considerados.
6.3. La rentabilidad financiera
6.3.1. Argumentos para elaborar una medida de la rentabilidad
contable de los fondos propios
Lo trascendente que para el análisis contable resulta este índice se pone
de manifiesto por los profesores Rivero y Rivero [1993: 368] cuando
consideran que “La medida de la rentabilidad financiera es de extraordinaria
importancia en el análisis (...)“.
Vamos a destacar unos aspectos donde puede concretarse la relevancia
de la rentabilidad financiera.
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6.3.1.1. Como medida del valor
Los inversores, dependiendo de su actitud frente al riesgo, colocan su
dinero en la empresa con la intención de que alcance unas cotas de rentabilidad
adecuadas. Por otra parte, el principal objetivo de la gerencia es crear valor
para los dueños de la empresa en la que trabajan. La creación de valor para el
accionista o socio es un tema debatido cuyo significado y alcance no están,
aún, unívocamente determinados [López-Barajas, 1997-8].
En la investigación contable centrada en los mercados de capitales la
rentabilidad financiera es una variable clave contenida en el modelo de
Edwards-Bell-Ohlson, conocido como modelo EBO [Bernard, 1994; Edwards
y Belí, 1961; Ohíson, 1989 y 1995; Peasnell, 1982b].
Pues bien, sentado lo anterior, el principal argumento a favor de la
rentabilidad financien es que constituye una herramienta idónea para apreciar
el grado en que se cumplen, al menos, algunas de las expectativas de los
inversores o socios.
Opiniones autorizadas recogen este argumento.
Así, Amat [1994: 225], Blanco Dopíco [1988: 34], Boulot e! alt [1978:
156 ], Caramíello, cuya opinión ha sido recogida por Román [1995: 580],
Cuervo [1994: 133 y 134], Cuervo y Rivero [1986: 24], Hall y Weiss, citados
por Rodríguez [1989: 361], Helfert [1975: 66], Kennedy y McMullen [1971:
426], Pérez-Carballo eralt[1986: 40] yWoelfel [1993:75 y 76].
6.3.1.2. Como herramienta para analizar el crecimiento máximo
financieramente sostenible o índice de crecimiento interno
Cea [1979: 818-821] puso de manifiesto que el crecimiento estable es
la nota flmdamental y dominante que orienta el comportamiento de los
directivos de las grandes compañías. Estas propenden a observar a lo largo de
diferentes períodos una evolución expansiva sin que ello ponga en peligro su
supervivencia y, por ende, la inestabilidad de los directivos. No cabe duda de
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que una rentabilidad financiera satisfactoria es un presupuesto necesario para
el crecimiento en condiciones de equilibrio.
Este aspecto se refiere a la tasa de crecimiento de la empresa que puede
sostenerse bajo una serie de hipótesis básicas: 1) la demanda crece a un ritmo
suficiente y la empresa no quiere perder cuota de mercado, 2) se van a seguir
manteniendo las condiciones actuales de margen y rotación, 3) así como las
estrategias financieras presentes. 4) no se va a apelar a nuevas inyecciones de
fondos propios ni se alterará el ratio de endeudamiento, y 5) los fondos de
amortización del inmovilizado se destinarán a su reposición [Pérez-Carballo,
J., 1997: 205 y 206; Rosanas y Ballarín, 1986: 215-217].
En términos cuantitativos, se entiende por crecimiento máximo
sostenible, CMS, la proporción de la rentabilidad fmanciera que es reinvertida
en la empresa [Azofra y Fernández, 1992: 327; BCG, 1968; Cuervo, 1994:
192-198; Zakon, 1976]. Así CMS = RF x b, siendo b la tasa de retención. Los
beneficios retenidos, junto con la nueva financiación ajena que pueda
contraerse sin variar el ratio de endeudamiento, financiarán nuevos activos que
generarán mayor volumen de ventas. En una compañía que no distribuya
dividendos el crecimiento potencialmente sostenible coincidiría con la tasa de
rentabilidad financiera.
6.3.2. Formulaciones de la rentabilidad financiera: patrones básicos
Seguiremos con la metodología de resumir en patrones de cálculo las
formulaciones que de la rentabilidad financiera hemos encontrado.
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Características:
a) En el numerador puede figurar el cashflow ordinario o el bruto.
b) No se suele hacer referencia explícita al promedio en el denominador.
Doctrina:
Según recogen Román e! alt [1994: 195] el patrón es utilizado por
analistas profesionales del Bankinter y de Banif.
Patrón de cálculo 2
Expresión:
Resultado del período antes de deducir
Rentabilidad de la ñversión permanente =
los intereses por financiación a ¡argo plazo
Promedio del patrimonio más el pasivo u comente
Doctrina:
Fowler [1996: 183] atribuye este cociente a Senderovich, I.A., y Telias, A.J.
Patrón de cálculo 3
Expresión:
Rentabilidad de la explotación =
Beneficio neto + Cargas financieras -
Ahorro impuestos - Resultados ajenos a la exploación
Recursos propios medios
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Doctrina:
Al respecto puede verse Martínez Arias [1988: 89].
Observaciones:
Aunque el autor designa el ratio como rentabilidad de la explotación
hemos considerado que por su denominador podría incluirse dentro de los de
rentabilidad financiera.
Patrón de cálculo 4
Expresion:
Beneficio neto - Dividendos preferentes
R = Promedio de capital en acciones ordinarias
Doctrina:
Se ha encontrado esta formulación, entre otros, en Bernstein [1993b:
683], Brealey y Myers [1993: 829], Bukics [1993: 104-107], Helfert [1975:
66 y 67], Lev [1978: 17] y Van Horne [1979: 41].
Patrón de cálculo 5
Expresión:
Beneficio neto
= Recursos ~opios x 100
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Características:
a) El beneficio neto puede ser antes o después de impuestos. Hay
autores que matizan la expresión y otros no.
b) También hay autores que excluyen los resultados extraordinarios.
c) Bemstein propone que en el numerador no se resten los dividendos
de las acciones preferentes.
d) Bernstein propone que en el denominador se incluya el capital
preferente.
e) En el denominador suele hablarse de recursos, capitales o fondos
propios, neto patrimonial o haber neto. En alguna ocasión se dice
genéricamente capital o capital contable o capital liquido. No siempre se alude
al promedio.
O Algún autor y algunos analistas financieros denominan al ratio como
ROE. Esta denominación no parece estar extendida entre los analistas de
riesgos.
Doctrina:
La doctrina, muy numerosa, contaría, por ejemplo, con Alvarez López
[1988: 26 y 27; 1990: 490], Amat [1994: 225], Angénieux [1969: 299], Banco
de España [1996a: 23], Bernstein [1993b: 619 , 672], Espítia y Salas [1989:
413], Fernández y Diéguez [1997: 121], Flores [1991: 494; 1993: 183],
Fondevila [1986: 94], Foulke [1973: 650], Fowler [1996: 1723, García y
Fernández [1992: 101], González Carbonell [1990: 176], González García
[1982: 202], González Pascual [1995a: 480 y 490], González Carbonel!
[1990: 176], González García [1982: 202], González Pascual [1995a: 480 y
490], Helfert [1975: 66 y 67], Hunt e! alt [1977: 18], Iruretagoyena [1996:
508], Kennedy y McMullen [1971: 429 a 431], Larrán [1993: 140], Loring
[1992: 116], Maroto [1988: 272; 1989: 391], Martínez Arias [1988: 89],
Martínez García [1996: 344], Massons [1989: 174 y 175], Pérez-Carballo, A.
[1987: 120], Pérez-Carballo, J. [1997: 71], Pérez-Carballo e! alt [1986: 40 y
155], Pizarro y Alfonso [1991: 415], Rivero y Rivero [1993: 367 y 368],
Rivero y Rivero [1996: 106y 195], Rodríguez [1989: 361], Rojo [1992: 157],
Román [1995: 586 y 587], Rosanas y Ballarín [1986: 213 y 214], Scherk
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[1996:707], Stein [1988: 36], Siskay Banda [1996: 719], Urjas [1995: 322 y
323], Vergés [1986: 922] y Woelfel [1993: 75 y 76],
Román et alt [1994: 195] alude como usuarios a analistas profesionales
del Banco Central Hispano, Banco de Santander, Caja General de Ahorros,
Caja Rural de Granada, Banco de Santander, BBV y de Carnegi, AB Asesores,
BSN, Beta Capital, FU Inversiones y Banif
Observaciones:
Dice Pérez-Carballo, A. [1987: 120], que “Detrás de ésta sencilla y
aparentemente inofensiva fórmula, se esconden tantos matices de gestión
financiera que hemos reservado todo un capítulo para su discusión”.
Foulke incluye en el denominador lo que denomina capital líquido
tangible, Loring los fondos propios más las subvenciones y Rivero y Rivero
consideran como alternativas a los recursos propios promedio, los pasivos
totales o el capital social, en cualquier caso, promediados.
Fowler plantea, junto con la rentabilidad total de la inversión de los
propietarios una rentabilidad ordinaria y una extraordinaria.
Martínez García parece excluir de los fondos propios tanto las reservas
de revalorización como los resultados del propio ejercicio.
6.3.3. Descomposición de la rentabilidad financiera a base de
multiplicadores: patrones generales
Patrón de cálculo 1
Expresión:
Beneficio neto Activo to~l
Rentabilidad financiera - xActivo tobl Recursos ITopios
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Caracteristicas:
a) La rentabilidad financiera es función de una rentabilidad sobre
activos y del endeudamiento.
Doctrina:
Pueden citarse en este apartado, por ejemplo, a Bukics [1993: 104-
107] y a Pérez-Carballo e! al! [1986: 156].
Observaciones:
Bukics utiliza un beneficio después de dividendos preferentes y, en
consonancia, unos recursos propios ordinarios.







a) El pasivo se refiere a la financiación total.
Doctrina:
La fórmula se ha tomado de González Pascual [199%: 480, 490].
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Patrón de cálculo 3
Expresión:
B B y B VA
NVNVA N
Características:
a) Rp = Rentabilidad de los recursos propios; B = Beneficio después
de impuestos; N = Recursos propios o neto patrimonial; V = Ventas ; A =
Activos.
b) En la primera descomposición se aprecia un margen sobre ventas y
la rotación de los fondos propios.
c) En la segunda descomposición hay tres componentes : la
rentabilidad o margen de las operaciones, las rotaciones o grado de utilización
de los activos y el endeudamiento o apalancamiento financiero. El
apalancamiento financiero en esta acepción sería, por tanto, el nexo entre la
rentabilidad de los activos y la rentabilidad financiera.
Doctrina:
Pueden verse, entre otros, Alvarez López [1990: 491 y 492], Amat
[1994: 2251, Bemstein [1993b: 683], Bukics [1993: 104-107], Flores [1991:
494; 1993: 183], González Pascual [199%: 480, 490], Hunt e! alt [1977: 18],
Martínez Arias [1988: 89], Pérez-Carballo, A. [1987, 150-156], Rojo [1992:
157], Rosanas y Ballarín [1986: 213 y 214], Scherk [1996: 707], Siska y
Banda [1996: 719],
Observaciones:
Bemstein [1993b: 683], tras indicar que la
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Migen de beneficio filio de Rato de apalancamiento
Tasa de rendimiento neto después de x rot~ión x del capital en acciones
del CAO dividendffi preferen tes de activos ordinarias




dividendos preferentes Beneficio neto - Dividendos preferentes
x
Ventas Beneficios antes de impuestosmenos
dividendos preferentes
En la descomposición se separa el margen antes de impuestos, una
medida de efectividad operativa, de la tasa de retención, una medida de la
efectividad de la gestión fiscal.
Pérez-Carballo, A., denomina a la expresión modelo compacto de la
rentabilidad financiera.
Rojo realiza la primen descomposición sólo que a partir de un
resultado ordinario sin impuestos.
Scherk formula la rentabilidad sobre recursos propios, RRP, bajo el
epígrafe ‘Análisis de Du Pont’ y dice que cada parte en que se desglosa la
RRP es relevante:
1. El beneficio sobre ventas es el margen, tanto mayor cuanto más atractivo
sea el sector y el posicionado de la empresa.
2. Las ventas sobre activos son el grado de rotación de la empresa, tanto
mayor cuanto mejor se utiliza el activo circulante y el fijo.
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3. El activo sobre recursos propios es el grado de apalancamiento.
Selling y Stickney [1990: 9 y 10] consideran que en la expresión
propuesta aparecen mezcladas las magnitudes propias de las decisiones
operativas y de inversión con las de decisiones financieras. Por ello, proponen
una expresión alternativa, que vendría a ser:
Activo tolal
B0 + (3f( 1-t) Ventas B0 promedioRentabilichd del capital ordirnrio = x x
Ventas Activo to~i B0 + Capital oid’nano
promedio Gf(1 - t)
Siska y Banda [1996: 727 y 728] sintetizan así:
ROE = margen neto x rotación activo x apalancamiento
y para ellos no cabe duda de que se puede mejorar el ROE mejorando cada uno
de sus componentes pero tampoco la hay en cuanto a que irán surgiendo
limitaciones operativas, fmancieras o estratégicas, que harán imposible una
continua mejora. Por ello, el crecimiento sostenible de los resultados requiere
un aumento de los recursos propios, por ejemplo, reinvirtiendo los beneficios.
Ese aumento de la base de fondos propios, a través del apalancamiento,
permitirá aumentar el endeudamiento y, por ende, los activos productivos
fuente de nuevos beneficios, con los adecuados márgenes y rotaciones.
Incluyen el ROE, junto con el PER, como variable explicativa del ratio
price fo book PIB. Así:
Precio Precio Beneficios
P/B = x = PERxROEValor contable Beneficios Valor contable
EL P¡B se centra, pues, en el proceso de creación de riqueza.
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Citan los autores a Patricia M. Fairfield que realizó un estudio
empírico utilizando la base de datos Compustat para el período 1970-1989
una de cuyas conclusiones fue que el ratio PIE está correlacionado
positivamente con la rentabilidad futura sobre el valor contable de los recursos
propios, ROE.





—x —x — x —VA P N
Características:
Rp = Rentabilidad de los recursos propios; B = Beneficio después de
impuestos; N = Recursos propios; V = Ventas ; A = Activos ; P = Recursos
permanentes.
Doctrina:
Alvarez López [1990: 491 y 492]
Patrón de cálculo 5
Expresión:
RL RL RL A RL V RL A
FP - AXR!LXFP = VxAXRLXFP
Características:
a) RL Beneficio después de impuestos, FP= Fondos propios; R’L=
Beneficio después de impuestos más gastos financieros netos; A= Activos
totales; V= Ventas.
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b) En la primera descomposición se aprecia que la rentabilidad
financiera es función de la rentabilidad económica, del efecto apalancamiento
financiero y del nivel de endeudamiento.
c) En la segunda descomposición la rentabilidad económica se
descompone en margen y rotación.
Doctrina:
La formulación precedente se ha encontrado en Unas [1995: 324-327].
6.3.4. Descomposición de la rentabilidad financiera a base de
multiplicadores: Modelo de Parés
6.3.4.1. Primera presentación
Parés [1979] en su trabajo acerca de la descomposición de la
rentabilidad sobre fondos propios (DRPF) o return on equi!y decomposition
(ROED) afirma, coincidiendo en ello con lo expuesto en un epígrafe anterior
que, en su origen, el sistema Du Pont tenía que ver con el control de gestión de
las distintas divisiones de la compañía. La fórmula básica era:
BAIT Ventas
Rentabilidad de los activos = V x Activos
El análisis de la evolución del margen y de las rotaciones y la clara
delimitación de responsabilidades proporcionaba a esta herramienta una
elevada utilidad.
Al extender la formulación anterior para propósitos distintos, por
ejemplo, para valorar la compañía desde el punto de vista del inversor, se
actualizó así:
Beneficio neto ( BN) Ventas (y) _ BNRentabilichd neta sobre el activo (RTA) = y (~) X Activo toS (lA) — TA
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Como la rentabilidad que interesa al inversor es la rentabilidad sobre fondos




fondos propios (RFP) = -~— X ~ = margen x rotación x apalancamiento
o sistema Du Pont extendido.
Al ampliar el uso de la formulación más allá de lo que fue su cometido
original los términos margen, rotación y apalancamiento, adolecen de notables
sesgos. En la presentación anterior el margen sobre ventas depende no sólo de
la eficiencia operativa de la empresa sino también de la política fmanciera de la
empresa , es decir, junto a lo que sería verdadero margen aparece ahora el
efecto apalancamiento favorable o desfavorable. Por otra parte,
aparentemente, al endeudarse la empresa, aumentaría la RFP.
6.3.4.2. Segunda presentación
Para evitar estos efectos nocivos, Parés propone la descomposición de
la rentabilidad de los fondos propios (DRFP) de la forma siguiente:
y BAIT BAT TA EN _ EN
DRPF= —x—x———x—x— — —TA V BAIT FP BAT FP
(a) (b) (c) (d) (e) (O
(a) indica, por comparación del volumen de ventas con los activos empleados,
la eficiencia general en el uso de los mismos. Su medida son rotaciones.
(b) es un margen en el que intervienen tanto la eficiencia comercial como la de
producción.
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(a) x (b) recoge la eficiencia económica general y el riesgo de las operaciones.
Es e] rendimiento de] activo (RTA)
(e) x (d) presenta el efecto apalancamiento financiero (EA) total que se
enmarca en la noción de riesgo financiero. Es consecuencia del efecto cuenta de
resultados y del efecto balance o, en otro sentido, de la estrategia financiera.
(e) mide la política de impuestos (El), con sus tipos impositivos, deducciones
y desgravaciones.
Por tanto, la DRFP quedaría en función de tres factores:
DRFP = RTA x EA x El
Para que el efecto de apalancamiento, es decir, el impacto del
endeudamiento, sea favorable, es preciso que el producto (c) x (d) sea mayor
que la unidad.
Amat [1994: 225], Cuervo [1994: 133 y 134] y Larrán [1993: 140]
utilizan la descomposición precedente.
6.3.4.3. Ventajas y limitaciones
Parés [1979: 3] considera que la descomposición de la rentabilidad de
los fondos propios (DRFP) “ (...) permite obtener un análisis financiero global
y extensible a la modelización, utilizable en el proceso de planificación
estratégica”. En cl proceso de fijación de objetivos es muy úti] realizar diversas
simulaciones, cambiando sucesivamente los componentes de la DRPF y
analizando la sensibilidad de las variables. Ribas y Montílor [1989: 423-430]
realizan diversas simulaciones en su estadio sobre las concesionarias de
autopistas de peaje. Asimismo, aludiendo a la coherencia que confiere al
análisis, dice Parés [1979: 11] que “La ventaja principal de DRFP con
respecto al análisis fmanciero actual proviene de su visión sintética e
integradora, que permite tanto el análisis interno como externo de la gestión
operativa y financiera de la empresa”. La DRPF vendría a ser como la tarjeta
de identidad de una compañía, donde quedan plasmadas medidas sobre las
actividades de la empresa vistas a través de las rúbricas contables.
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Enel ámbito de las limitaciones se afirma por el citado autor [1979: 15]
que “Las limitaciones de la DRFP provienen de la propia naturaleza de los
datos contables”. La uniformidad, la comparabilidad y el principio del precio
de adquisición son tres condiciones que se citan. Las dos primeras como de
deseable cumplimiento. La tercera como polémica frente a los valores de
mercado que, en su caso, resultaran más representativos. Reconoce que ni las
propuestas contables más elaboradas han sido capaces de generar unos datos
de oportunidad en el sentido en que los necesitaría el financiero. A pesar de
este inconveniente, el modelo de análisis DRFP es el que más se acerca a una
visión financiera de la empresa.
Parés menciona algunos antecedentes, escasos y sin apenas influencia
en el estado actual del análisis financiero mediante ratios, de DRFP. Así, alude
al trabajo de Rickey [1963] que contenía una explicación del método de
análisis desde el punto de vista interno de la empresa y el de Babcock [1970]
que utilizó la DRFP para probar su concepto de crecimiento autosostenido
desde un punto de vista externo. En cuanto a la introducción del efecto
apalancamiento se cita a Hunt [1961] y a Hunt e! alt [1961]. Según Parés, sólo
Bernstein [1974] relaciona el efecto de apalancamiento con análisis de ratios
aunque no en la forma DRFP.
6.3.4.4. Ampliación de Massons
Massons [1989: 177] también realiza su tratamiento en tomo a la
DRFP. Parte de lo que considera las dos formulaciones clásicas de Du Pont
que, según él, son:
Beneficio neto total Venta[1] Rentabíliád sobre capitales propios = x
Ventas Capitales propios
Beneficio neto total Activo tO~I
[2] Rentabilichd sobre capitales propios = Activo ~ X Capitales propios
Este segundo desarrollo es objeto de varias críticas:
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sino que depende también de la comparación entre el rendimiento del activo y
el coste de la deuda. De ignorarse esta cuestión se podria concluir que el
endeudamiento seria siempre aconsejable.
2A) Aunque la relación entre el rendimiento del activo y el coste de la deuda,
estaría ‘escondida’ , pero ‘presente’, en el ratio
Beneficio neto total
Activo toml
esta expresión mezcla conceptos diferentes como son: el beneficio de la
explotación, el coste de la deuda, los resultados extraflincionales y, en
consecuencia, el activo funcional y el extrafuncional.
Como crítica general a ambas expresiones se dice que el sistema Du
Pont no es plenamente satisfactorio debiendo separarse los conceptos
funcionales de los extratúncionales.
Hechas las observaciones anteriores Massons abandona las expresiones
[1] y [2] y recoge la expresión de Parés que, sin duda, supera algunos de los
inconvenientes planteados.
Así, la
Ventas BAIT BAT Activo total BDT
Rentabilidad postimpuestos — x x x x
Activo total Ventas RAIl’ Capitales propios BAT
(a) (b) (c) (d) (e)
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matizando Massons que (c) muestra la incidencia de los intereses y resultados
extrafuncionales sobre el BAIT o beneficio neto de la explotación, pero sin
deslindar unos de otros, aspecto que seria de interés.
Para resolver este aspecto Massons mejora la fórmula de Parés y da un
paso más en la línea de diferenciar los conceptos funcionales de los
extraftancionales. Así:
BDT Ventas SAlT BPI BAT Ao BDTRentabilidad postimpuestos — — = x x x x x
CP Ao Ventas SAlT BPI CP BAT
(a) (b) (c) (d) (e) (O
donde Ao sería el activo operacional o funcional típico; BPI el beneficio post
resultado financiero pero antes de atípicos e impuestos. Con los elementos (c)
y (d) se disocia la incidencia de los costes fmancieros y de los resultados
extraflincionales.
En la anterior expresión se observa, por un lado, que los activos
denominados extratúncionales no aparecen explícitamente y, por otro, que no
se sepan la incidencia fikcal por resultados de una y otra naturaleza.
6.3.5. Descomposición de la rentabilidad financiera mediante una
relación funcional lineal





REC es la rentabilidad económica.
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Doctrina:
La formulación anterior se ha encontrado en Azofra y Fernández
[1992: 327].
Patrón de cálculo 2
Expresión:
= rA + L ( rA - k) - rA lv
Características:
En la fórmula, rv es el cociente entre las pérdidas capitalizadas y los
fondos propios efectivos (capital aportado más reservas).
Doctrina:
Ribas y Montílor [1989] utilizan la expresión anterior adaptada al
estudio sectorial que realizan. En un apartado posterior se realizará un análisis
más detenido sobre ella.
Observaciones:
El segundo sumando del lado derecho dicen que es el ‘efecto de
amplificación’ que indica el resultado de la política de endeudamiento.
El tercer sumando del lado derecho, peculiaridad sectorial, se interpreta
como la reducción en la rentabilidad de los recursos propios motivada por el
drenaje de recursos propios a causa de las sucesivas pérdidas. El ajuste
realizado en el importe de las actualizaciones generales de activos y de las
activaciones sectoriales de pérdidas, hubiera dejado los fondos propios con
signo negativo y, entonces, las series no resultarían consistentes puesto que
las rentabilidades fmancieras tenderian a crecer debido a la progresiva
contracción de la base de cálculo.
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Patrón de cálculo 3
Expresión:
RF = [REC (1 + e) - i e] x (1 - z)
Características:
a) En la expresión anterior e es el ratio de endeudamiento o relación
entre exigible y recursos propios, i es el tipo de interés medio que se paga
sobre el exigible y z es el tipo impositivo sobre beneficios.
Doctrina:
La propuesta se ha encontrado en Pérez-Carballo et alt [1986: 349].
Patrón de cálculo 4
Expresión:
Fa
R = Rl + —(Rí - Ra)
Fp
Características:
a) Ri es la rentabilidad económica, Fa son las deudas, Fp son los
fondos propios y Ra representa el coste de la financiación ajena por unidad
CfL
/Fa).
b) La rentabilidad financiera R podría ser antes de
de impuestos si la rentabilidad económica y el coste de
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Doctrina:
Entre otros, pueden consultarse, Álvarez López [1990: 499], Alvarez
Melcón [1982: 125], Central de Balances del Banco de España [1996a: 23],
Cuervo [1989: 178], Cuervo y Rivero [1986: 21 y 22], González Carbonel]
[1990: 176], González García [1982: 202], González Pascual [1995a: 496],
Larrán [1993: 143], Maroto [1989: 391], Pérez-Carballo, A.[ 1987: 139],
Urías [1985: 296 y 297], Vergés [1986: 922].
Observaciones:
Cuervo y Rivero denominan a la expresión anterior ‘ecuación de la
rentabilidad de los fondos’.
Vergés resalta la dependencia de la rentabilidad del capital propio, de
tres factores: la rentabilidad de la empresa como unidad de producción, el
coste del capital de terceros y la importancia relativa de éstos.
Patrón de cálculo 5
Expresión:
= [RE + e~ (P~ - i)] O - t)
Doctrina:
A título de ejemplo puede citarse a Amal [1994: 238], González
Pascual [1995a: 511; 1997: 69], Iruretagoyena (1996: 517], Pérez-Carballo, J.
[1996: 317; 1997: 183] ,Pérez-Carballo et alt [1986: 349] y Yagtie [1987].
Observaciones:
El antecedente de la fórmula anterior probablemente sea la utilizada en
el opúsculo del Boston Consulting Group [1968] y en un trabajo de Zakon
[1976], a la sazón vice-presidente de la citada consultora.
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González Pascual [1997] a partir de la fónnula que nos ocupa, realiza
una investigación para determinar la estructura financiera que maximizaría la
rentabilidad financiera. Para ello, además de expresar el ratio de
endeudamiento, e, en función de ~ Financiaci n ajena ,de tal forma
Pasivo total
z
que e = ,se introduce un factor que pondera el efecto inflacionista, una
prima de riesgo que se establece como proporcional al endeudamiento para
penalizar es coste del pasivo y otra prima, ahora de rentabilidad, que exigirá el
empresario a sus inversiones si su riesgo financiero se eleva.
Pérez-Carballo, J. [1996: 317], en base a su formulación, establece lo
que él denomina ratiograma de la rentabilidad financiera. Tomando los datos
literalmente, seria:
+ Rentabilidad económica ( RE) 15,00 %
- Coste medio de la deuda (i) (10,00) %
= Margen financiero ( RE - i) 5,00 %
x Endeudamiento (e) 0,50
= Factor de apalancamiento [ex (RE - i)].... 2,50%
+ Rentabilidad económica (RE) 15,00%
= Rentabilidad financiera antes de
impuestos 17,50%
x 1 - tasa impositiva (t) . . 0,70
= Rentabilidad financiera (RF) 12,25 %
“Un sencillo análisis de sensibilidad permite ponderar la repercusión de
cada parámetro, alterando uno a uno, sobre la rentabilidad financiera (...)
interés de acometer, en actuación coordinada, la mejora de los cuatro
parámetros a la vez
Yagtie [1987: 76 y 77] emplea la expresión anterior pero elaborando el
ratio de endeudamiento sólo con los recursos ajenos con coste explícito ya que
los gratuitos han sido compensados con el activo.
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6.4. Conceptos y formulaciones propuestas en este trabajo
6.4.1. De rentabilidad económica
En el presente trabajo se adopta., como definición de rentabilidad
económica, la que se deduce de la fórmula siguiente:
Resultado ordinario antes de gastos financieros e
Rentabilidad económica (REc) = (RAIT
)
Activo tobí, promedio (ATp)
Entendemos que esta formulación se ajusta, mejor que ninguna otra, a
la intención de calcular la rentabilidad de los activos con independencia de la
estructura financiera de la compañía y con independencia de las circunstancias
tributarias.
Para profundizar en su contenido aprovechando la información
contenida en las cuentas anuales pensamos que existe un planteamiento,
alternativo al clásico de los multiplicadores de margen y rotación, que
posibilita al analista externo realizar un estudio de gran alcance. Este
planteamiento establece relaciones fl.mcionales lineales entre las variables
oportunas. Así, la rentabilidad económica se hará depender de la rentabilidad
de la explotación, de la de las inversiones financieras y del impacto de las
inversiones no susceptibles de producir rentabilidad alguna. La rentabilidad de
laexplotación y de las inversiones financieras , a su vez, se expresarán como
función de otras y así sucesivamente hasta llegar a los datos contables más
elementales que las cuentas anuales puedan proporcionar. En un epígrafe
posterior se desarrollará en detalle el proceso de desagregación aludido.
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6.4.2. De rentabilidad financiera
6.4.2.1. Concepto y fórmula básica
Como expresión de la rentabilidad financiera vamos a utilizar, conforme
lo hace la mayoría, la siguiente:
Resultado neto contable ( RNC)
Rentabilidad financiera <>~> Fondos prqños, promedio (FPp)
El análisis de las distintas variables que inciden en la rentabilidad
financiera, de forma que queden aislados sus efectos, entendemos que puede
llevarse a efecto a partir de la fórmula siguiente:
RE = [REc + e• (REc - O]. (1 - t)
En dicha expresión quedan perfectamente delimitados todos los
aspectos relevantes que inciden en la rentabilidad financiera, es decir, la
rentabilidad de los activos, el coste de las deudas, el endeudamiento y la
incidencia del impuesto sobre el beneficio.
De la opción tomada resulta que entendemos el apalancamiento como
un efecto y un sumando de la igualdad como el medio o instrumento para
medirlo.
En el prólogo que Gonzalo [1995a: 28] realiza a la obra de González
Pascual se afirma, en relación con la fórmula anterior, que “(...) podría muy
bien constituir el mejor resumen de toda la teoría financiera del valor y del
equilibrio financiero de la empresa, porque es el eje fundamental del mismo”.
La representación elegida presenta, asimismo, la posibilidad de su
desagregación hasta entroncar con las rúbricas contables.
Según Román [1995: 622 y 623]: “Hemos de decir que ésta es la
formulación más utilizada del apalancamiento financiero, la cual presenta la
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ventaja de explicar el efecto, permitiendo estudiar los resultados que sobre la
rentabilidad financiera tendrían alteraciones en cada uno de los elementos que
la determinan (...) Esta formulación es la adaptada de forma mayoritaria por
los autores franceses, los cuales suelen llamar a la diferencia (RE - K), palanca
FA
de explotación, diferencial del efecto o diferencial de tasas, y a la relación FP
brazo de la palanca ( Boulot et alt, Depallens y Jobard; Margerin y Mallard).
El efecto palanca se debe a la conjunción de los dos términos (Amat, Esteo,
González Pascual, Boulot et alt, Depallens y Jobard, Margerin y Mallard,
Ooghe y Van Wymeersch, Pilverdier, Vemimmen). Además de los autores
señalados encontramos referencias a esta formulación en Alvarez López,
Cuervo y Rivero, Pizarro y Alfonso, Vergés, Caramiello, Ktiting y Weber,
Rehkugler y Podding, Wóhe”.
6.4.2.2. Ampliación de la fórmula básica
En el modelo general visto se realizarán las siguientes extensiones:
1. El sumando cuantificador del efecto apalancamiento financiero se desdoblará
en dos componentes para apreciar el que proceda del endeudamiento con coste
y del endeudamiento sin coste explicito. Esta diferenciación permite valorar de
forma más consistente las estrategias de financiación en sectores en los que el
pasivo gratuito sea significativo.
2. Inclusión diferenciada de los componentes extraordinarios del resultado para
observar su contribución particular a la rentabilidad financien. Este aspecto
puede ser de interés en situaciones en las que se lleven a cabo procesos de
desinversión con ánimo de mejorar la última línea de la cuenta de resultados.
De acuerdo con lo anterior, la rentabilidad financiera quedaría expresada
flincionalrnente, mediante una relación lineal, así:
FARP(í)RE FANRp RXDT
RF=REc(1—t)# (REc ~ FPp FPp (l—t)+ FPp
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que recoge de forma clara:
1. Cual seria la retribución contable de los capitales propios de no existir
ningún tipo de endeudamiento ni componentes extraordinarios.
2. El efecto apalancamiento financiero producido por el endeudamiento con
retribución contable explícita.
3. El efecto apalancamiento producido por las deudas sin coste explícito.
4. La contribución a la rentabilidad financiera de los elementos extraordinarios.
6.4.2.3. Demostración del modelo propuesto
Para la demostración de la expresión citada [Ver BCG, 1968; Pérez-
Carballo el alt, 1986: 348 y 349; Pérez-Carballo, A., 1987: 139; Ribas y
Montllor, 1989: 428; Urjas, 1985: 295-297], en principio, se introducirán dos
simplificaciones: P) se partirá de una rentabilidad financiera, a la que vamos a
denominar REO, que se calcularía, exclusivamente, con resultados ordinarios,
y 2~) se considerarán las deudas como una única partida.
De acuerdo con ello, la expresión a demostrar, primeramente, sería la
correspondiente al enfoque general, es decir:
RFO= REc (l—t)+(REc---i) (1 —t)
F Pp
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En el numerador de [1] se
RFO. FPp
RAT= í—t
hará que RAIT = PAT + GF siendo
y GF el impone de los gastos financieros, es decir,
(i . Fap).
En el denominador de [1] se sustituye ATp por su igual, (FPp + FAp).
Operando en [1] resulta que
RFOxFPp +ixFAp
REc= 1— tFPp + FAp
[2a]
Pasando el denominador al primer lado de la igualdad, tendríamos:
REc xFPp + REc xFAp












REc x FAp + REe xFAp =
F Pp
en la que dividiendo ahora por FPp quedaría:
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Despejando RFO
r
RFO = LREc + REc FAp - (1 - t )
FPp FPpJ
y sacando factor común en el segundo sumando del corchete
+ (REc - i ) F Api
FPpJ (1 -t)
RFO REc (1 - t) + (REc - i) FAp (1 - t)F Pp c.s.q.d. [4d]
Si al primer término y al segundo se agrega la misma expresión
la identidad [4d] se transformaría en:






RXDT _ RDT RXDT _ RNC
RF=RFO+ FPp — FPp FPp FPp
Si en el lado derecho de la igualdad [5] se discriminan
sumando los FAp en la suma de FARp y FANRp ,y se tiene en
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FARp _____
(REc - i) (1 - t) + Ríe FANRp (1 - t)
FPp
Una vez hecha la sustitución oportuna en la expresión [5]resultaría,
definitivamente, que
RNC —iI—j— t) + ~, FANRp RXDT
FPp FPp FPp FPp
6.4.2.4. Modelo de rentabilidad financiera para empresas con pérdidas
Realizadas las elecciones según lo expuesto en los apartados anteriores,
consideramos de interés, no obstante, aludir al análisis realizado con la
formulación propuesta por Ribas y Montílor [1989] dado que, en principio,
ofrece una atractiva posibilidad informativa del efecto que las pérdidas
pasadas producen sobre la rentabilidad financiera, rentabilidad que se
determina, no sobre los fondos propios contables sino sobre las aportaciones
históricas que los accionistas hayan efectivamente verificado.
Se va a reformular el modelo propuesto por los autores citados de
manera que pueda compararse con el adoptado en este trabajo. La rentabilidad
financiera sería ahora:
Resultado neto contable (RNC)
Fondos prcpios efectivos, promedio (FPEp).
FPEp - FPp FARp FANRp RXDT
REc (i—t) - REc (1- t) +(REc —i)——---——(1—O-~-REc
FPEp FPEp FPEp FPEp
donde FPp serían los fondos propios contables, promediados, y la diferencia
entre los FPEp y los FPp, vendrían a ser las pérdidas que han hecho disminuir
las aportaciones efectivas de los dueños.
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La rentabilidad financiera para compañías con pérdidas se obtiene en la
anterior fórmula por el efecto de cinco sumandos:
1. El primero de ellos muestra cual seria la retribución contable de los capitales
propios de no existir ningún tipo de endeudamiento ni componentes
extraordinarios ni pérdidas.
2. El segundo calcula de la retribución anterior la que no va a obtenerse por la
pérdida de activos que han supuesto las pérdidas.
3. El efecto apalancamiento financiero producido por el endeudamiento con
retribución contable explícita. El endeudamiento se determina no sobre los
fondos propios contables sino efectivos.
4. El efecto apalancamiento producido por las deudas sin coste explícito. El
endeudamiento se determina no sobre los fondos propios contables sino
efectivos.
5. La contribución de los elementos extraordinarios.
La demostración de la identidad anterior puede hacerse a partir de la
expresión [6] del apanado anterior que no es sino cl modelo general ya
demostrado.
La primera operación sería multiplicar en ambos lados de [6] por
F Pp
FPEp que quedaría así:
RNC PPp FARp FANRp RXDT [7]
— = REc (1—t)—-i-(REc —i)—---—-—O—t)+REc (¡—0+
FI’Ep FPEp FPEp FPEp FPEp
Haciendo que, en el primer sumando del lado derecho,
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=4- ___ - FPPj
se obtendría
— REc (1—t) REc (1 - tJFPEP FPP) (RE —i)fñ.~IE(I—t) +
‘( FPEp ) FPEp
REc FANRP(1 ~ RXDT
FPEp FPEp
6.4.2.5. Comparación del modelo propuesto y del modelo para empresas
con pérdidas
La comparación va a ser realizada a partir de un sucinto ejemplo
numérico.
Sea el balance operativo, promedio, que sigue:
Activo operativo u.m. Pasiva operativo u.m.
Activo total (ATp) 10.000 Fondos propios efectivos (FPEp)
Pérdidas acumuladas
Fondos propios contables (FPp)
Fondos ajenos remunerados (FARp)








Activo operativo total 10.000 Pasivo operativo total
10.000
A su vez, la
siguiente:
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Conceptos
Resultado ordinario antes de gastos financieros e impuesto sobre el
beneficio (RAIT) 2.400
Gastos financieros (1) - 400
Resultado ordinario antes del impuesto sobre el beneficio (RAT) 2.000
Impuesto sobre el beneficio (T) - 700
Resultado ordinario después del impuesto sobre el beneficio (RDT) 1.300
Resultados extraordinarios netos de impuestos (RXDT) 300
Resultado neto contable (RNC) 1.600
A continuación se resumen los datos de los dos modelos:
Modelos Rentabilidad Rentabilidad para empresas
general con pérdidas
Componentes
Rentabilidad financiera 0,32 0,20
REc (l-t 0,156 0,156
Reducción de la rentabilidad
financiera por destrucción de
fondos ro ios - 0,0585
Efecto apalancamiento con
fondos retribuidos 0,04 16 0,026
Efecto apalancamiento con
fondos no retribuidos 0,0624 0,039
Contribución extraordinarios 0,06 0,0375
Comprobado aritméticamente Sí Sí
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Al comparar ambas fórmulas se detecta una primera diferencia en los
ratios de rentabilidad: 0,32 frente a 0,20. No olvidemos que la empresa a la que
se aplican los ratios es la misma.
El modelo general no distingue si se trata de una empresa recién
constituida con unos fondos de 5.000 o si se ha llegado a ellos por haber
perdido parte de lo efectivamente aportado por los socios. El análisis de la
serie y el conocimiento del sector tendrían que entrar en juego para hacer la
interpretación correcta.
El modelo para empresas con pérdidas calcula la rentabilidad financiera
a partir de los fondos efectivos aportados. En ese sentido ofrece una visión
absolutamente polarizada hacia los aportantes pasados de fondos. No creemos
que ofrezca una perspectiva de las capacidades actuales ni de la proyección
fUtura de la firma.
También se observan diferencias en los ratios de endeudamiento:
Modelo general Modelo empresas
con pérdidas
Endeudamiento FARp 0’60 0’375
Endeudamiento FANRp 0,40 0,25
Siendo la empresa la misma estas diferencias están motivadas,
obviamente, por la herramienta de análisis. Los ratios de endeudamiento del
modelo general son reales puesto que es objetivo que sc deben 3.000 o 2.000
u.m., frente a unos fondos propios de 5.000. Sin embargo, en el otro modelo se
recurre a la ficción de que se deben 3.000 o 2.000 u.m. frente a unos fondos
propios de 8.000. Obviamente, esas 8.000 u.m. ffieron pero ya no son. Sólo
tendrían sentido , en su caso, en el marco del modelo, pero no Ibera de él.
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Al utilizar distintos índices de endeudamiento también resultarán
diferentes los efectos de los apalancamientos y, entendemos, son más
ajustados a la realidad presente los efectos del modelo general.
Resumiendo, el modelo ideado para salvar las distorsiones producidas
en la serie de rentabilidades bien porque los fondos propios disminuyen si hay
pérdidas bien porque incluso podrían llegar a ser negativos, parece que
introduce otras: la alteración de los índices de endeudamiento, la de los efectos
apalancamiento y la contribución actual de los resultados extraordinarios. En el
ámbito de la planificación financiera, el análisis del crecimiento máximo
sostenible sólo puede basarse en el modelo elegido en este trabajo y no en el
denominado para empresas con pérdidas. Por todo lo anterior, creemos que el
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RECAPITULACIÓN
Examinadas las aportaciones doctrinales en cuanto a la expresión
general de rentabilidad contable creemos que el concepto de rentabilidad no
puede ser otro que el que alude a la capacidad o aptitud de un capital o unos
medios para generar recursos o resultados.
No existe ninguna contradicción en considerar que la rentabilidad debe
ser el objetivo de la empresa con percibirla como una aptitud para generar
renta. Para medir esta aptitud se construye un instrumento que tiene una
determinada composición y que ofrecerá un resultado. Creemos que las
diferentes aportaciones son complementarias y que el énfasis recaiga sobre
uno u otro aspecto no deja de ser algo adjetivo.
Una vez acotado el concepto de rentabilidad contable se plantea la
conveniencia de su estudio por diferentes razones que así lo aconsejan y que
están en íntima relación con: el deseo de los inversores dc obtener ganancias, el
deber de la empresa y de sus directivos de generar valor, la toma de decisiones,
el equilibrio de la compallía, la liquidez solvencia y capacidad de
endeudamiento y laposibilidad de enjuiciar la gestión.
Ya encuadrados los análisis de rentabilidad en lo que, dentro del análisis
contable, suele conocerse como análisis económico, se hace una reflexión sobre
la incidencia que la inflación puede tener en los datos contables base para el
análisis. Seargtlyen razones por las cuales podría prescindirse de realizar
ajustes tendentes a considerar los efectos inflacionistas.
Los conocidos como factores clave para la supervivencia deben ser
localizados y controlados, con el adecuado desglose dc los parámetros
contables, disefiando para ello medidas capaces de enjuiciar las realizaciones
empresariales.
Dentro del epígrafe destinado a los conceptos generales, la última
cuestión que se apunta tiene que ver con las limitaciones y posibilidades de la
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información contable y del uso de los ratios. Sin olvidamos de las primeras lo
cierto es que tanto los datos contables como su estudio mediante ratios
pueden ser de gran ayuda en el proceso de toma de decisiones.
El segundo epígrafe se inicia con unas referencias históricas a los
orígenes dcl retomo de la inversión o rentabilidad económica. A continuación
se resumen unos argumentos para la elaboración y estudio de una rentabilidad
que no esté afectada por la estructura fmanciera:
1. La actividad operativa tiene sus propias claves, su propio ámbito y sus
propios responsables. Las decisiones financieras tienen, por su parte, su
propio espacio.
2. La rentabilidad económica es el motor de la empresa.
3. El cálculo de la rentabilidad económica permite comparar mejor compaflias
con diferentes estructuras de pasivo.
4. El estudio de la rentabilidad económica y de todos sus antecedentes
constituye una herramienta de primer orden para el establecimiento de
estrategias, previsiones y proyección de resultados. En definitiva para la toma
de decisiones.
5. Como medida de la eficacia y eficiencia de la empresa en el uso de sus
activos.
6. La rentabilidad es una buena variable para introducir en los modelos de
predicción de fracasos.
La lectura de los diferentes patrones de rentabilidad económica
evidencia sin duda las disparidades encontradas en relación con la perspectiva
instrumental de los ratios y que afectan a: 1) nombre, 2) componentes del
numerador, 3) componentes del denominador, y 4) definición de dichos
componentes.
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A esta misma conclusión han llegado otros autores, reseñados
oportunamente, en estudios previos al que presentamos.
El segundo apartado, dedicado al apalancamiento financiero, pone de
manifiesto las variantes que en el entendimiento de dicha expresión se han
encontrado en los autores consultados. Así, puede concebirse como sinónimo
de endeudamiento o como ratio para medir dicho endeudamiento, como efecto
en la rentabilidad financiera o como instrumento para cuantificar el aludido
efecto.
El apartado tercero contiene algunas reflexiones sobre la rentabilidad
financiera. En cuanto a su concepto, la rentabilidad financiera se define
mayoritariamente como la remuneración atribuible a los fondos propios.
Por lo que toca a su medida, y aunque se han expuesto varios patrones,
en consonancia con lo anterior generalmente sc establece comparando el
beneficio neto total y los fondos propios medios comprometidos.
Mayor dispersión existe a la hora de explicar formalmente los factores
de los que depende la rentabilidad financiera. Muchos autores la relacionan
fimcionalmente con distintos multiplicadores, habiéndose encontrado
diferentes alternativas. Otros establecen una relación flmcional lineal, también
con vanas opciones.
En el último de los apartados se recogen los diferentes conceptos y
formulaciones que, a la vista de lo estudiado y de las pretensiones de éste
trabajo, van a proponerse tanto de rentabilidad económica como de
apalancamiento y de rentabilidad financiera.
Por rentabilidad económica, instrumentalmente hablando, se propone:
Resultado antes de gastos financieros e impuesto sobre sociedades (RAYE
)
REe —
Activo total promedio (ATp)
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La expresión de la rentabilidad financiera que sintetiza las demás
variables, es:
RNC FARp FANRp RXDT
RF=— .-REC(I--t)4-(REC—O—(1--É)4-REC
FPp FPp FPp FPp
A tenor de ella, la rentabilidad financiera se forma con cuatro sumandos:
1. Rentabilidad económica después de impuestos.
2. Efecto apalancamiento debido al uso de financiación ajena retribuida.
3. Efecto apalancamiento debido al uso de financiación ajena no retribuida.
4. Contribución de los resultados extraordinarios.
Asimismo, se pueden identificar en ella seis variables:
1. Rentabilidad económica.
2. Coste de los fondos ajenos retribuidos.
3. Tipo efectivo del Impuesto sobre Sociedades ordinario.
4. Endeudamiento con fondos ajenos retribufdos.
5. Endeudamiento con fondos ajenos no retiibuídos.
6. Contribución de los resultados extraordinarios después del Impuesto sobre
Sociedades.
Las alteraciones de la rentabilidad financiera entre dos períodos pueden




ESTRUCTURA PIRAMIDAL TEÓRICA Y APLICADA

Cuarta parte. La rentabilidad contable: estructura piramidal
Objetivo
OBJETIVO
Se va a definir un sistema de información estructurado utilizando los
ratios como base para investigar sistemáticamente, y de forma integrada, el
proceso generador o proceso de formación de la rentabilidad contable. Seflalan
Cuervo y Rivero [1986: 32] que “No debemos olvidar a la hora de analizar los
indices o ratios que la empresa viene conformada por una serie de elementos
que tienen sentido al actuar de forma combinada”.
Compartimos plenamente la opinión de Urquijo [1990: 1191 cuando
escribe que “Sólo con un concepto integral del beneficio tienen sentido sus
componentes y la forma en que éstos lo integran y condicionan.
La acción del empresario está guiada por el propósito de obtener y
aumentar el beneficio: es una filosofla que debe integrar todas las actividades
de la empresa (...) el empresario debe precisar el rumbo de sus acciones para
¡ que los resultados de la empresa alcancen los niveles que tiene como objetivo,
lo cual no solamente exige el mantenimiento de un esffierzo, sino que el
planteamiento y los controles hagan converger la actividad dc la empresa hacia
el punto deseado”.
Se considera que la estructura de la rentabilidad en la Un Pont es el
antecedente de los modelos piramidales que, con unas u otras variables, son
utilizados por los distintos autores
Los profesores Cuervo y Rivero [1986]desarrollan la pirámide a partir
de los conceptos de rotación y de margen. Las rotaciones del activo total se
descomponen en las que seproducen en el activo fijo y en las que se observan
en el circulante. Estas últimas, a su ve; se podrían expresar a través de los
períodos medios de sus componentes. La rama del mugen se desarrolla bien
atendiendo a criterios económicos, a partir del valor suadido bruto, bien a
criterios funcionales, a partir del beneficio bruto sobre ventas y los gastos de
venta, administrativos, etc.
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En relación con la disposición de los ratios en forma piramidal dice el
profesor Rivero Torre [1993: 219] que “(...) puede establecerse una estructura
piramidal de ratios relacionados entre sí que pueden ofrecer una mejor síntesis
de la contribución de cada parte, dentro del conjunto empresarial, a la
formación del resultado (...) Dicha cadena de ratios permite así establecer el
análisis causal relacionado entre los efectos de rentabilidad económica
propiamente dicha, el efecto de la estructura y estrategia financiera
(apalancamiento) y la participación del Estado a través del sistema
impositivo”.
Bernstein [1993b: 795], refiriéndose a los componentes esenciales del
análisis examinados en su texto, entiende que son: “1. Liquidez a corto plazo.
2. Flujo de fondos. 3. Estructura de capital y solvencia a largo plazo. 4.
Rendimiento de la inversión. 5. Utilización de activos. 6. Resultados de
explotación”. Consideramos que en el modelo propuesto se miden los
aspectos básicos incluidos en los apartados 4, 5 y 6 así como una parte de los
del apartado 3.
En el capítulo 7 se va a explicitar un modelo teórico en el que la
rentabilidad financiera vendría a ser el vértice de una pirámide7’ cuya base
estaría constituida por los elementos contables del balance y de la cuenta de
resultados operativos. Entre la base y el vértice discurre un proceso que
quedará adecuadamente pJasmado en los distintos ratios, todos ellos
explicativos de los aspectos que inciden en la rentabilidad financiera.
En el capftulo 8 se realizará una aplicación del modelo teórico a las
cuentas anuales de la compailla Cubiertas y MZOV, SA, Compañía General
de Construcciones. El objetivo de esta aplicación es, exclusivamente, verificar
el adecuado engarce y convergencia de los ratios.
76 1968: 290] cita a Kenneth R. Rikey como autor de un sistema, en el que el
Horrigan
vértice lo ocupaba el rendimiento del patrimonio neto, en su trabajo “How accountants can
help management manage” publicado en el Bulletin de la NAA en Julio de 1963.
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Objetivo
Un análisis ceteris paribas cuantificará las variaciones que se observen
entre cada dos ejercicios o períodos consecutivos a través de las de cada una de
las seis variables que intervienen en su formulación.
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CAPÍTULO 7
RATIOS DE RENTABILIDAD CONTABLE: ESTRUCTURA
PIRAMIDAL
7.1. La rentabilidad financiera <RF)
7.1.1. Variables básicas de las que depende
Los aspectos y magnitudes básicos de los que depende la rentabilidad
financiera (RF), en una primera aproximación, son:
1. La rentabilidad económica (REo).
La REo dependerá, a su vez, de la rentabilidad de la explotación (REx),
de la de las inversiones financieras (RIF) y del impacto de las inversiones no
susceptibles de producir rentabilidad alguna (R’= 0).
Por su parte, la RIF es función de la rentabilidad de las inversiones en
empresas vinculadas (Rl, EV) y de la de las inversiones en empresas no
vinculadas (Rl, EnV) así como de una rentabilidad residual (RR) establecida
entre conceptos de resultados y de balance de dificil correlación, sin
significado alguno pero necesaria para que el modelo integrado cuadre.
La Rl, EV surge de la rentabilidad de las inversiones en empresas del
grupo (Rl, EG) y de la obtenida en empresas asociadas (Rl, EA).
Tanto la Rl, EG como la Rl, EA, nacen de las participaciones en
capital, de valores de renta fija y créditos a largo plazo y, por último, de los
créditos a corto plazo.
La Rl, EnV es la síntesis de la obtenida en participaciones en capital,
en valores de renta fija y créditos a largo plazo y, por último, en créditos a
corto plazo.
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2. El coste de los fondos ajenos retribuidos (i).
El i depende del coste de los fondos ajenos procedentes de empresas
vinculadas (i, EV) y del de los fondos ajenos procedentes de empresas no
vinculadas ( i, EnV).
El i, EV, a su vez, es la combinación del coste de los fondos ajenos
procedentes de empresas del grupo (i, EG) y del de los fondos ajenos
procedentes de empresas asociadas (i, EA).
3. El impacto de la financiación ajena no retribuida (i’ 0).
4. El Impuesto sobre Sociedades ordinario (t).
5. El endeudamiento con fondos ajenos retribuidos (ER= FARp/ FPp).
6. El endeudamiento con fondos ajenos no retribuidos (EnR= FANRp/ FPp).
7. La contribución de los resultados extraordinarios después del Impuesto
sobre Sociedades (RFx= RXDT¡ FPp).
A partir de los datos contables más detallados disponibles, ordenados
conforme a los modelos operativos descritos, se inicia un proceso en el que
tras ir obteniendo ratios con significado y utilidad por si mismos, agregándolos
adecuadamente se van obteniendo otras medidas que, a su vez, debidamente
relacionadas entre sí, van confluyendo hacia la rentabilidad financiera,
poniendo de manifiesto las claves de su generación, aspecto de interés no sólo
para el analista externo sino también como herramienta de simulación y
planificación y como elemento de control.
Gráficamente, las relaciones entre las variables indicadas permiten
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7.1.2. Relación analítica entre la RF y sus variables
Los aspectos anteriores quedan ifincionalmente relacionados por medio
de la expresión lineal propuesta:
RC FARp FANRp RXDT
RF= — = REc (l—t)+(REc--i)—--—-.---(1—t)±REc (l—t)+
FPp FPp FPp FPp
y se van a ir analizando, sucesivamente, en los apartados siguientes. Antes de
ello representemos, gráficamente, una primera pirámide de los ratios con los
que se puede iniciar el estudio y la desagregación de la rentabilidad financiera.
7.1.3. Pirámide básica de la RF
Se estructura en el Gráfico 5.
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Fondos ajenos retribuidos, promedio
(FA Rp)
Cero
Fondos ajenos no retribuidos, promedio
(FANRp)
Impuesto de Sociedades sobre
ordinario (¡5)
resultado
Resultado ordinario antes del Impuesto de
Sociedades (RAfl
Fondos propios, promedio (FPp)





Fondos propios, promedio (FPp)
Resultado extraordinario después del
Impuesto sobre Sociedades (RXDT)
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Gráfico 5: pirámide básica de la rentabilidad financiera
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Resultado ordinario antes de gastos finan-
cieros e Impuesto de Sociedades (RAIT)
Activo total, promedio (ATp)
Gastos financieros totales asociados a
deudas (OF)
RF
Fondos ajenos retribuidos, promedio
(FARp> 1
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7.2. La rentabilidad económica (REc)
7.2.1. Variables básicas de las que depende
Como se ha indicado anteriormente, la REc dependerá, de forma
inmediata, de la rentabilidad de la explotación (REx), de la de las inversiones
financieras (RIF) y del impacto de las inversiones no susceptibies de producir
rentabilidad alguna (R’~ 0).
7.2.2. Relación analítica entre la REc y sus variables
Siendo REx RE ¡ AEp, RIF RF/ IFTp y R’ Cero ¡ OlnRp
RAIT y RE AEp
ATp AEp) ATp
7.2.3. Pirámide básica de la REc
Se representa en el Gráfico 6.
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Activo afecto a la explotación,
promedio (AEp)
Ingresos financieros susceptibles
de correlación + Resultados

















Otros activos de carácter
no financiero, no susceptibles
de producir rentas, promedio
(OInRp)
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7.3. La rentabilidad de la explotación (REx)
7.3.1. Variables de las que depende
La REx depende, naturalmente, de los diversos ingresos y gastos,
conocidos a través de la información publicada por las empresas, y con los que
se obtiene el resultado de la explotación (RE) en la cuenta de resultados
operativa.
7.3.2. Relación analítica entre la REx y sus variables
RE VN TEl OLE SCT VEPIPe A Gp Am VPT SE OGE
REx —-4-———+—+—±
AEp AEp AEp AEp AEp AEp AEp AEp AEp AEp AEp AEp
7.3.3. Pirámide para visualizar la rentabilidad de la explotación
En el Gráfico 7 se aprecia el proceso formativo correspondiente.
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7.4. Rentabilidad global de las inversiones financieras (RIF)
7.4.1. Variables básicas de las que depende
La RIF es firnción de la rentabilidad de las inversiones en empresas
vinculadas (Rl, EV) y de la de las inversiones en empresas no vinculadas (Rl,
EnV) así como de una rentabilidad residual (RR) establecida entre conceptos
de dificil correlación, sin significado alguno pero necesaria para la cohesión del
modelo integrado.
7.4.2. Relación analítica entre la RIF y sus variables
Siendo Rl, EV= lf, EV/ IF, EVp; Rl, EnV= if,EnV/ IF, EnVp y RR
RFnSC/lFnRp
RE 1f EV IF,EVp ( U EnV IF,EnVp (RFnSC)IFnRp1RIF=—=I ¡ ~1 ¡
IFTpL CIF.EVp) [FTp lt>,IF,EnVp) [FTp IFnRp ) IFTp J
7.4.3. Pirámide básica de la RIF
Véase el Gráfico 8.
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Ingresos financieros procedentes
de empresas no vinculadas (If.EnV~
Activos financieros no susceptibles
de producir rentas, promedio (LFnRp)
Inversiones financieras en empresas
no vinculadas, promedio (IF,EnVp)

















Gráfico 8: pirámide básica de la rentabilidad de las inversiones financieras
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Ingresos financieros procedentes:
empresas del grupo + empresas
asociadas (If,EV)
Inversiones financieras, promedio:
en empresas del grupo -4- empresas
asociadas (IF,EVp)
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7.5. Rentabilidad global de las inversiones en empresas vinculadas (Rl,
EV)
7.5.1. Variables básicas de las que depende
La Rl, EV surge de la rentabilidad de las inversiones en empresas del
grupo (RL, EG) y de la obtenida en empresas asociadas (Rl, EA).
7.5a2. Relación analítica entre la Rl, EV y sus variables
It EV 4 WEG ‘)IF,EGp ff, EA IP EAp1RI,EV~ LV 2
IF,EVp IF,EGp IF,EVp IF,EAp
7.5.3. Pirámide básica de la Rl, EV
Se puede visualizar en el Gráfico 9.
422
Cuarta parte. La rentabilidad contable: estructura piramidal
Capítulo 7. Ratios de rentabilidad contable
Rl, EG
RLEA




del grupo <IT, EG)
Inversiones financieras
















• en empresas asociadas,
promedio (LE, EA)
423
Cuarta parte. La rentabilidad contable: estructurapiramidal
Capitulo 7. Ratios de rentabilidad contable
7.6. Rentabilidad global de las inversiones en empresas del grupo (Rl,
EG)
7.6.1. Variables de las que depende la Rl, EG
La Rl, EG nace de la rentabilidad de las participaciones en capital
(RPC, EG), de la rentabilidad de la inversión en valores de renta fija y créditos
a largo plazo
(RCC, EG).
(RVRF, EG) y, finalmente, de la de los créditos a corto plazo













(ICC,EG ‘~CC EGp 1
~CC,EGp) ¡Fi EGp j
7.6.3. Pirámide de la Rl, EG
Véase el Gráfico 10.
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Participaciones en el capital de empresas












Gráfico 10: pirámide de la rentabilidad de las inversiones en empresas del grupo
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Ingresos de valores de renta fija y créditos a
largo pJazo de empresas del grupo (IVRF.E<
valores de renta fija y créditos a ¡arto plazc
a empresas del grupo, promedio (vRF,EGp)
RvRF,EG ¡
Ingresos de créditos a cono plazo,
empresas del grupo (ICC,EG)
Créditos a corto plazo,
empresas del grupo, promgd¡o (CC,EGp)
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7.7. Rentabilidad global de las inversiones en empresas asociadas (Rl,
EA)
7.7.1. Variables de las que depende la Rl, EA
La Rl, EA nace de la rentabilidad de las participaciones en capital
(RPC, EA), de la rentabilidad de la inversión en valores de renta fija y créditos
a largo plazo (RVRF, EA) y, finalmente, de la de los créditos a corto plazo
(RCC, EA).
7.7.2. Relación analítica entre la Rl, EA y sus variables
11 EA (IPC,EA’~ PC,EAp IVRF,EA VRF,EAp ICC,EA_‘~ CC EAp 1
RI,EA= IP EAp ~[~Pc EAPJ IF EAp + VRFEAp IFEAp + YCC,EAI 3 IF,EAP i
7.7.3. Pirámide de la Rl, EA
Se recoge en el Gráfico 11.
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Ingresos de participaciones en cl callita 1 dc
empresas asociadas (IPC,EA)















Gráfico 11: pirámide de la rentabilidad de las inversiones en empresas asoc¡adas
Ingresos de valores de renta tija y céditos
largo l)lazo de empresas asociadas (IVRF,E
Valores de renta fija y créditos a largo ¡síaz>
a empresas asociadas, l)romedio (N’RF,EAp)
Ingresos <le créditos a corto l»zo,
empresas asociadas (ICC,EA)
Créditos a corto ¡ilazo,
empresas asociadas, promedio (CC,EAp)
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7.8. Rentabilidad global de las inversiones en empresas no vinculadas
(Rl, EnV)
7.8.1. Variables de las que depende la Rl, EnV
La RL, EnV nace, al igual que en el caso de inversiones en empresas del
grupo y asociadas, de la rentabilidad de las participaciones en capital (RPC,
EnV), de la rentabilidad de la inversión en valores de renta fija y créditos a
largo plazo (RVRF, EnV) y, finalmente, de la de los créditos a corto plazo
(RCC, EnV).
7.8.2. Relación analítica entre la Rl, EnV y sus variables
W EnV IPC,EnV PC,EnV (IVRF,EnV ‘)VRF,EnVp ICC,EnV ~CC,EnVp1RI,EnV = lE EnVp PCEnVp IFEnVp + j
¡ ¡ ¡ VRF,EnVp IF,EnVp ¡ CC,EnVp lE, EnVp
7.8.3. Pirámide de la Rl, EnV
Véase al respecto el Gráfico 12.
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• RvRF,En
valores de renta fija y créditos a largo plazo






Gráfico 12: pirámide de la rentabilidad de las inversiones en empresas no vinculadas
Ingresos de valores de renta fija y créditos a
largo plazo empresas novinculad (IvRF,EnV)
L
Ingresos de créditos a corto plazo,







Créditos a corto plazo,
empresas no vinculadas, promedio (CC,EnVp)
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7.9. Rentabilidad residual (RR)
La rentabilidad residual (RR) se establece entre conceptos de dificil
correlación, sin significado alguno, pero es necesaria para que el modelo
integrado cuadre.
Resultados frnancier os no susceptibles de correlac ión (RFnSC)
Activos financieros no susceptibles de producir rentas, promedio(lFnRp)
7.10. Activos de carácter no financiero, no susceptibles de producir
rentas (R’)
Aunque el cociente R’ es, obviamente, cero, en una perspectiva
integrada no puede faltar la consideración del ratio ya que el montante de los
activos no susceptibles de producir rentas produce sus efectos.
Cero
Otros activos de carácterno financiero no
susceptibles de producir rentas, promedio (OInRp)
7.11. Coste global de los fondos ajenos retribuidos (i)
7.11.1. Variables de las que depende
El coste global de los fondos ajenos retribuidos es, en un principio,
consecuencia del coste financiero (i, EX’) a que resulte el endeudamiento con
las compañías vinculadas, y del coste financiero (1, EnV) derivado de las
deudas con terceros no vinculados.
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En un paso más, el i, EV dependerá, por su parte, del coste financiero
de las deudas mantenidas con empresas del grupo (i, EG) y del coste de las
deudas con empresas asociadas (i, EA).
El Plan General de Contabilidad ha previsto una información que
deberá ser facilitada por las empresas en la nota 14.2 de la memoria. Se trata
del “ Tipo de interés medio de las deudas no comerciales a largo plazo”. Es
este un importante elemento para contrastar la bondad de los resultados
obtenidos en el modelo que se desarrolla.
7.11.2. Relaciones analíticas entre el i y sus variables
Siendo i, EV = UF, EV/ FA, EVp e i, EnV= UF, EnV/ FA, EnVp,
resulta
que
OF Y GF,EV FA,EVp (GF,EnV ~lFA,EnV 1II ¡ ..—i—¡ ¡
FARp FA,EVp) FARp FA,EnV) EARp j
Por otra parte, la relación entre i, EV y sus variables, siendo i, EG
GF, EG/ FA, EGp e i, EA= UF, EA! FA, EAp, resultada ser
í,EV GF,EV [(OF,EG) (GF,EA
FA,EVp [~FA,EGp) FA,EGp± FA,EAp J FA~EAPJ
7.11.3. Pirámide del
Véase el Gráfico 13.
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s. EG
Gastos financieros por deudas con empresas
asociadas (GF,EA)
i,EA
Deudas con empresas asociadas, promedio (FA,EA)
Gráfico 13: pirámide del coste de los fondos ajenos retribuidos
Gastos rmanciens por deudas con empresas
del grupo <GF,EG)
Deudas con empresas del grupo, promedio ~A.EGp4
Gastos financieros por deudas con empresas
no vinculadas (GF,Eny)
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7.12. Efecto de los fondos ajenos no retribuidos (i’)
El coste contable de estos fondos es, evidentemente, i’ = cero. Ello
producirá el oportuno efecto en la RF.
La fórmula del i’ es la siguiente:
Cero
Deudas no retribuidas, promedio (FAnRp)
7.13. Tipo impositivo que grava los resultados ordinarios (t)
El tipo impositivo efectivo se obtendría — teóricamente, pues en la
realidad española lo normal es que no resulte factible— mediante la siguiente
expresión:
Impuesto de Sociedades, sobre resultados ordinarios (15)
Resultado ordinario antes del Impuesto de Sociedad es (RAT)
7.14. Ratio de endeudamiento con fondos ajenos retribuidos (ER)
Seria el siguiente:
Fondos ajenos retribuidos, promedio (FARp
)
Fondos propios, promedio (FPp)
7.15. Ratio de endeudamiento con fondos ajenos no retribuidos (EnR)
Se obtendría con la expresión:
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Fondos ajenos no retribuidos, promedio (FAnRp
)
Fondos propios, promedio (FPp)
7.16. Contribución de los resultados extraordinarios después del
Impuesto sobre Sociedades (RFx)
La contribución que a la rentabilidad financiera puedan hacer los
RXDT podría defrnirse así:
Resultado extraordinario despt~s del Impuesto sobxc Sociedades (RXDT)
Fondos prcpios, promedio (FPp)
7.17. Pirámide general de la rentabilidad financiera
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7.18. Enlace entre las clasificaciones operativas y los ratios
7.18.1. Introducción de claves numéricas en el balance y en la cuenta de
resultados
La correlación entre los datos del balance y de la cuenta de pérdidas y
ganancias para establecer las relaciones definitorias de los ratios va a
plantearse introduciendo unas claves numéricas que permitirán el enlace
pretendido.
En los Cuadros 16 y 17 pueden verse dichas claves.
01. ACTIVO AFECTO A LA EXPLOTACIÓN (AEp)
(a)lI. ACTIVO FINANCIERO TOTAL (IFTp)
11.1. ACTIVO FINANCIERO SUSCEPTIBLE DE PRODUCIR RENTAS
(IFRp)
®II.1.1. ACTIVO FINANCIERO EN EMPRESAS VINCULADAS (IFEVp
)
(0íí.í.í.í. ACTIVO FINANCIERO EN EMPRESAS DEL GRUPO (IFEGp)
q~ í .Participaciones en el capital de empresas del grupo (PCEGp)
(7)2.Valores de renta fija y créditos a largo plazo a empresas del grupo
(VRFEGp)
3.Créditos a corto lazo a cm resas del o CCEG
(7311.1.1.2. ACTIVO FINANCIERO EN EMPRESAS ASOCIADAS
(IFEAp)
.Partici aciones en el ca ital de cm resas asociadas PCEA
<jj) 2.Valores de renta fija y créditos a largo plazo de empresas asociadas
(VRFEAp)
(j) 3.Créditos a corto plazo a empresas asociadas (CCEAp)
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© 11.1.2. ACTIVO FINANCIERO EN EMPRESAS NO VINCULADAS(IFEnVp)
GD 1 Participaciones en capital (PCEnVp)
(n) 2.Valores de renta fija y créditos a largo plazo (VRFEnVp)
3.Créditos a corto lazo (CCEnV
© 11.2. ACTIVO FINANCIERO NO SUSCEPTIBLE DE PRODUCIR
RENTAS (IFnRp)
© III. OTROS ACTIVOS DE CARÁCTER NO FINANCIERO NO
SUSCEPTIBLES DE PRODUCIR RENTAS (OInRp)
IV.ACTIYOTOTAL(I+ll+III)(AT)
1. FONDOS PROPIOS (FP)
II. FONDOS AJENOS TOTALES (FAT)
11.1. FONDOS AJENOS RETRIBUIDOS TOTALES (FMI
11.1.1. FONDOS AJENOS RETRIBUIDOS DE EMPRESAS
VINCULADAS (FAEVp)
©1. Deudas con empresas del grupo (FAEGp)
2. Deudas con em resas asociadas (FAEA
QII.í.2. FONDOS AJENOS RETRIBUIDOS DE EMPRESAS NO
VINCULADAS (FAEnVp)
11.2. FONDOS AJENOS NO RETRIBUIDOS (FAnR
III. PASIVO TOTAL (1 + II) (PTp)
Cuadro 16: balance operativo con claves numéricas
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~Importe neto de la cifra de negocios ( B. 1) (VN)
~ Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado (B.3) (TEl)
Otros ingresos de explotación (B.4) (OlE)
Subvenciones de capital transferidas al resultado del ejercicio (B. II)
(SCT)
Más/menos:
® Variación existencias productos terminados o en curso (A. 1 o B.2)
(VEPIPc)
Menos:
55 Aprovisionamientos (A.2) (A)
5 Gastos de personal (A.3) (GP)
si Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado ( A.4) (AM)
Variaciones de las provisiones de tráfico (A.5) (VPT)
59 Servicios exteriores (A.6.a) (SE)
Otros gastos de explotación (A.6.b,c) (OGE)
6 RESULTADO DE LA EXPLOTACIÓN )
Más:
INGRESOS FINANCIEROS
(3 Ingresos de participaciones en capital, empresas del grupo(5.a)
(IPC, EG)
GJ~ Ingresos de participaciones en capital, empresas asoeiadas(5.b)
(IPC, EA)
<3> Ingresos de participaciones en capital, empresas no vinculadas (5 .c)
(IPC,EnV)
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~ Ingresos valores renta fija y créditos largo plazo, empresas del grupo
(6.a) (IVRF, EG)(3 Ingresos valores renta fija y créditos largo plazo, empresas asociadas
(6b) (IVRF, EA)(%~j~ Ingresos valores renta fija y créditos largo plazo, empresas no
vinculadas (6.c)(IVRF, EnV)(3 Ingresos de créditos a corto plazo, empresas del grupo (7.a) (ICC, EG)Q9 Ingresos de créditos a corto plazo, empresas asociadas (7.b) (ICC, EA)QJ Ingresos de créditos a corto plazo, empresas no vinculadas (7.c)
(ICC, EnV)
Más/menos:
®RESULTADOS FINANCIEROS NO SUSCEPTIBLES DE
CORRELACIÓN (RFnSC)
Beneficios en inversiones financieras (74)
Diferencias positivas de cambio (8)
Pérdidas de inversiones financieras (7.d)
Variación de las provisiones de inversiones financieras (8)
Diferencias negativas de cambio (9)
Magnitudes agregadas sin efecto en las operaciones:
~ Ingresosfinancieros procedentes de empresas del grupo (If EG)
Ingresosfinancieros procedentes de empresas asociadas (If EA)
Ingresos financieros procedentes de empresas vinculadas (4 EV,)
Ingresosfinancieros procedentes de empresas no vinculadas (Jf En k9
Ingresos financieros totales y RFnSC (1ff)
(9RESULTADO ORDINARIO ANTES DE GASTOS
FINANCIEROS E IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES (RAI’fl
Menos:
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~ GASTOS FINANCIEROS (GF)
~ Gastos financieros por deudas con empresas del grupo (7.a) (GF, EG
)
Gastos financieros por deudas con empresas asociadas (7.b) (GF, EA)
Gastos financieros por deudas con terceros (7.c) (GF, EnV)
Magnitudes agregadas sin efecto en las operaciones:
ID Gastos financieros por deudas con empresas vinculadas (GF, E V)
GJRESULTADO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS ANTES
DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES (RAT)
Más/menos:
O IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES SOBRE LOS RESULTADOS
ORDINARIOS (IS)
RESULTADO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS DESPUÉS
DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES (RDT
Más/menos:
(3 RESULTADO EXTRAORDINARIO DESPUÉS DEL IMPUESTO
SOBRE SOCIEDADES (RXDT)
RESULTADO CONTABLE (RC)
Cuadro 17: cuenta de pérdidas y ganancias operativa con claves numéricas
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7.18.2. Introducción de las claves numéricas en la pirámide de ratios
Las claves numéricas debidamente asociadas a los conceptos de la
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7.18.3. Ratios definidos en el modelo y visualizados en la pirámide
1. Ventas netas (V%) sobreactivos afectos a la explotación, promedio (AEp)
o
2. Trabajos realizados por la empresapara su inmovilizado (TEZ) sobre AEp
o
o
3. Otros ingresos de explotación (OlE) sobre AEp
©
o
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6. Aprovisionamientos (A) sobre AEp
o
o
7. Gastos de personal (GP) sobre AEp
O
o
8. Amortizaciones (AM) sobre AEp
o
o
9. Variación provisiones de tráfico (VPT) sobre AEp
o
o
10. Servicios exteriores (SE) sobre AEp
o
o
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12. Tasa de rentabilidad de la explotación (REx)
o
o
13. Rentabilidad de las participaciones en el capital de empresas del grupo
©
o
14. Rentabilidad de los créditos a largo a empresas del grupo
©
©
15. Rentabilidad de los créditos a corto a empresas del grupo
©
©
16? Rentabilidad global de las inversiones en empresas del grupo (RL EG)
©
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17. Rentabilidad de las partic¡~aciones en el capital de empresas asociadas
o
18. Rentabilidad de los créditos a largo a empresas asociadas
o
©
19. Rentabilidad de los créditos a corto a empresas asociadas
©
o
20. Rentabilidad global de las inversiones en empresas asociadas (RL EA)
©
21. Rentabilidad global de las inversiones en empresas vinculadas (RLEV)
©
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23. Rentabilidad de los créditos a largo píazo a empresas no vinculadas
©
©
24. Rentabilidad de los créditos a corto plazo a empresas no vinculadas
©
o
25. Tasa de rentabilidad global de las inversiones en empresas no
vinculadas (RLEn V)
26 Rentabilidad residual (RR)
©
o
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28. Activos de carácter no financiero no susceptibles de producir rentas (R’)
o
©
29. Rentabilidad económica (REc)
©
30. Coste de las deudas con empresas delgrupo a EG,)
o
o
31. Coste de las deudas con empresas asociadas (1, EA)
©
o
32. Coste global de las deudas con empresas vinculadas a EV,)
©
o
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34. Coste global de losfondos ajenos retribuidos (z)
0
0
35. Efecto de los fondos ajenos no retribuidos (0)
o
o
36. Tipo impositivo que grava los resultados ordinarios (t)
o
37. Endeudamiento confondos ajenos retribuidos (ER)
©
o
38. Endeudamiento confondos ajenos no retribuidos (EnR)
O
o





Cuarta parte. La rentabilidad contable: estructura piramidal





Cuarta parte. La rentabilidad contable: estructura piramidal
Capítulo & Aplicación del modelo de ratios
CAPÍTULOS
APLICACIÓN DEL MODELO DE RATIOS: CUBIERTAS Y MZOV, SA
9.1. Justificación
El modelo de ratios propuesto se va a aplicar a las cuentas anuales de la
sociedad Cubiertas y MZOV, SA, Compañía General de Construcciones.
La aplicación pretendida podría hacerse a cualquier tipo de sociedad
que, al tiempo de ofrecer una determinada riqueza en sus rúbricas contables
para poder emplear todas o la mayoría de las variables previstas, no
presentara sesgos sectoriales excesivamente acusados que motivaran la
aparición de otras no contempladas. Ello demandada la pertinente adecuación.
La elección de Cubiertas y MZOV, SA, Compañía General de
Construcciones, se ha debido, fundamentalmente, a las siguientes razones:
1. Su información contable permite una suficiente contrastación de la
operatividad de los ratios.
2. Pertenece a un sector diferenciado pero susceptible de tratarse con el
modelo general con lo cual intentamos probar su versatilidad.
3. Al ser matriz de un grupo consolidable la investigación realizada sobre las
cuentas anuales individuales puede ampliarse, con la oportuna adaptación del
modelo, a las consolidadas.
4. Es una compañía que, desde principios de 1997, una vez absorbidas las
sociedades Entrecanales y Távora, SA, y Eur, SA, pasó a denominarse Grupo
Acciona, SA. Las cuentas anuales individuales de 1997 de Grupo Acciona, SA,
recogerán el impacto de la fusión lo cual permitirá, tras el estudio de las
cuentas individuales de las sociedades implicadas, el análisis de las cuentas
anuales de la entidad fusionada y el de los efectos que la fusión haya podido
tener en los indicadores contables.
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Las primeras cuentas anuales a analizar serán las de 1991. Ello porque
es el primer ejercicio [Cubiertas, 1991, Nota 4.a: 80] en que se incorporaron77
los datos de las Uniones Temporales de Empresas mediante el método de
integración proporcional, permitiendo, por tanto, una comparabilidad con las
cuentas que se realicen a partir de dicho año. También, y de cara a futuras
investigaciones, por ser el primer año en que se formularon las cuentas anuales
consolidadas.
8.2. Opinión del auditor externo
La opinión ha sido emitida por la firma Arthur Andersen y Cia,
S.Com.. Conforme a una práctica relativamente extendida en España, incluso
en los primeros ejercicios en que fue obligatoria la publicación de las cuentas
consolidadas, hasta 1992, inclusive, se emite un solo informe de auditoría para
las cuentas individuales y para las consolidadas. A partir de 1993 se elaboran
dos informes.
La opinión del auditor independiente, para las cuentas de cada uno de
los años 1990 a 1996, ambos inclusive, individuales y consolidadas, es, en
todo caso, favorable.
8.3. Aspectos básicos del negocio en 1991
El contenido de este epígrafe se incluye a los únicos efectos de
conseguir una mínima familiarización con la entidad cuyos indicadores vamos a
obtener.
Las actividades de la compañía matriz y de las entidades de su grupo,
para el ejercicio 1991, pueden esquematizarse así:
“Anticipadamente, puesto que las normas de adaptación del Plan General de Contabilidad a
las empresas constructoras se promulgan por Orden de 27 de enero de 1993 y, según su
disposición final, serán obligatorias para los ejercicios que se inicien con posterioridad a 31-
12-92.
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1.1.3. Residencial o viviendas
1.2. Obra civil
1.2.1. Carreteras y aeropuertos
1.2.2. Ferrocarriles
1.2.3. Puertos y obras marítimas
1.2.4. Obras hidráulicas
1.2.5. Urbanizaciones, canalizaciones y pavimentaciones
2. Inmobiliaria
3. Servicios
3.1. Limpieza, exterior e interior
3.2. Seguridad
3.3. Mailing
3.4. Jardinería y medio ambiente
3.5. Gestión de aparcamientos
3.6. Mantenimiento de edificios e industrias
La política de diversificación del grupo, acentuada a partir de 1992 para
contrarrestar el ciclo bajista en el sector de la construcción, hace que, además
de intensificar las actividades esquemáticamente recogidas antes se vaya
penetrando en otros negocios, por ejemplo: gestión integral del agua,
tratamiento de residuos sólidos urbanos e industriales, handling, cogeneración
de energía, telecomunicaciones, químico y farmacéutico.
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Después de las correspondientes eliminaciones de consolidación los
datos relativos a producción78, que permiten apreciar el peso de las actividades
principales según que sean desarrolladas por la matriz o por las filiales, son
[Cubiertas, 1991: 19, 21; nota 21.E: 104 y 105]:
Conce tos Millones de pesetas
Producción de la matriz 220.378 95,43
Producción de las filiales 10.556 4,57
Producción consolidada 230.934 100
De acuerdo con los datos consolidados, en este ejercicio 1991,
aportación de las filiales y asociadas al resultado del grupo, no obstante
producción señalada, fue nula [Cubiertas, 1991: 78].
la
la
Patente pues el protagonismo de la matriz en el grupo durante 1991,
veamos ahora qué actividades principales generan su producción (después de
eliminaciones):
Conceptos Millones de pesetas
Obra ejecutada directa





Total roducción de la matriz 220.378 100
‘8Se entiende por tal la definidaen la cuenta
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La actividad fundamental en 1991, como puede observarse, es la
construcción llevada a cabo por la compañía dominante. Algo más de un t 1%
de la construcción se genera a través de lITE.
Mediante otra tabla vamos a apreciar, en coordinación con lo ya visto,
la contribución de las filiales. Las cifras están en millones de pesetas.
Conceptos Sociedad matriz Sociedades filiales Grupo consolidado
Producción construcción 212.942 2.184 215.126
Producción inmobiliaria 3.558 1 3.559
Aparcamientos 162 0 162
Servicios 3.716 8.371 12.087
Total 220.378 10.556 230.934
Las filiales son las llamadas a
sector servicios.
desarrollar la diversificación hacia el
Los servicios de mantenimiento y limpieza representan un 70% del
total; maiing y seguridad otro 20%.
El denominado Grupo Servicubsa, cuya dominante es Servicios de
Cubiertas, SA, controlada al 51%, y la constructora gibraltareña Cubiertas
General Construcción, Ltd, participada al 100%, aportan el 94% de la
producción de las filiales.
8.4. Balances de situación y cuenta de pérdidas y ganancias
Los informes que
[Cubiertas, 1991].
siguen han sido obtenidos del informe anual
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8.4.1. Balances de situación a 31/12/90 y a 31/12/91
MillonesACTIVO ?jofl
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Dcseflcio ~Mcineicio
DiMesdo.ojasIa
Dl INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS
EJERCICIOS
Cl PROVCSCONES PARA RIESGOS Y GASTOS
OIACREEDORSSA LARGO PLAZO




O.eaemboia.s e.esdiesIn sobre .ccloses
Se ems.tsas del riso
Oc tos, Cnflfl




Osada. ces eatIdadet dc cw+diea
Pedatasnos yel., disidas
Desde s~Onoesa
lyeadsa ca. eaw¿nsadeI eno. y .moclsds. 1.022 5215
Desalasoto emspusasa dels,s.so




Oeudseceasaestadas ncc efcct a naese
F,sa y esienciones
Otras desdas so comerttmla




•rovlsloa para.peracio.ea dc tztfie. 2934 2.625
Ajusto. por ptñodIflbltlé• ~.e6a 8.353
TOTAL PASIVO 853.568 834.689
(*) No ínciú~é integración proporcional de la participación
Uniones Temporales de Empresas y figuras similares.
de la Sociedad en Agrupaciones y
Cuadro 18: balance de situación de Cubiertas y MZOV, SA, a 31-12-1990 y
231-12-1991
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¡
Cuadro 19: cuenta de pérdidasyganancias de Cubiertas y MZOV, SA, de 1991
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8.5. Información contable más relevante para las clasificaciones
operativas
De las observaciones que se van a recoger a continuación, algunas de
ellas no van a tener influencia directa en las clasificaciones operativas. Sólo se
recogen por ilustrar mejor ciertas políticas contables seguidas. Asi:
1. Las reservas de revalorización ascienden a 320 millones representando un
0,0 1% de los fondos propios. La inmaterialidad del impone y el hecho de que
la mayor parte de los elementos que fueron revalorizados ya estén
amortizados hacen que obviemos cualquier ajuste [Cubiertas, 1991, Nota 14:
96].
2. No se capitalizan ni intereses ni diferencias de cambio [Cubiertas, 1991,
Nota 6.F: 83].
3. Hay compromisos con algunos empleados ya jubilados pero no existe plan
de pensiones alguno ni conocemos el valor actuarial de los compromisos. La
sociedad afirma que el importe es irrelevante [Cubiertas, 1991, Nota 6.L: 85].
4. El promedio de los datos de los balances a finales de 1990 y de 1991
presentará una cierta heterogeneidad ya que los datos de las UTE no se
integraron en 1990. En 1991 había 89 UTE para el negocio de construcción
español, 1 para la actividad inmobiliaria y 3 extranjeras. El efecto de integrar
las UTE en las cuentas de 1991 fue el siguiente (en millones de pesetas):
Activo inmovilizado 122 Fondos propios 138
Activo circulante 8.949 Deudas 8.933
Total 9.071 Total 9.071
Aunque no conocemos el detalle de los ingresos y gastos de las UTE, sí
que se publica que su contribución a la facturación está por encima de los
23.000 millones de pesetas y su efecto en los resultados ha sido de unos 200
millones de pesetas.
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Otras informaciones se han recogido porque, aunque los importes
asociados a ellas suelen ser pequeños, en términos relativos, conceptualmente
hemos de tomar una decisión en cuanto a su ubicación. Entre ellas:
1. A comienzos de 1991, la dependiente financiera Sociedad Rendos, SA,
participada al 100%, tenía acciones de su matriz por valor de 2.826 millones
de pesetas. La reserva obligatoria se había constituido en la matriz porque a la
filial no le era posible. A finales de 1991, la autocartera indirecta asciende a
3.024 millones y no hay reserva especial porque se ha dotado en la filial. El
capital social de la filial son 10 millones de pesetas y el resto de su patrimonio
son reservas. Como las reservas no se han incorporado a las cuentas de la
matriz y, según el coste de las inversiones, no parece que sean primas de
emisión, no se va a producir ajuste alguno con la autocartera [Cubiertas, 1991,
Nota 12.B: 94; Nota 14: 96 y 97].
2. Como activos no susceptibles de producir rentabilidad se encuentran:
2.1. Las inmovilizaciones en curso por 28 y 3 millones, al inicio y al final del
ejercicio, res~tivamente [Cubiertas, 1991, Nota 11: 90]. Sus importes se
incluirán en (33 OlnRp.
2.2. Préstamos al personal a largo plazo que no devengan intereses y cuyo
saldo, a final de año, asciende a 384 millones. No se conoce el saldo inicial. Se
va a suponer que el importe a comienzos de año era el mismo [Cubiertas,
1991, Nota 12: 93 y 94]. Dicho importe se incluirá en IFnRp.
2.3. Hay bienes no afectos a explotación alguna por 26 millones a final de
1991. No se conoce el saldo inicial. Se va a suponer que el importe a
comienzos de año era el mismo [Cubiertas, 1991, Nota 11: 91]. Su impone se
incluirá en OInRp.
3. Las provisiones de inmovilizaciones financieras, en 1991, ofrecen un saldo
giobaLde 1.540 millones. Su detaiiey la rúbrica del balance operativo al que se
ha afectado, es [Cubiertas, 1991, Nota 12.A: 92]:
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Participaciones en empresas del grupo Sil ~3PCEGp
Participaciones en empresas asociadas 742 (¿ PCEAp
Cartera de valores 61 Q> PCEnVp
Depósitos y fianzas a largo plazo 226 (13 lFnRp
4. Las provisiones de inversiones financieras temporales, que en 1991
ascienden a 97 millones, están en la rúbrica (3) PCEUp.
5. En cuanto a las distribuciones de resultados, tras examinar el cuadro de
financiación del ejercicio 1991 donde se recoge el pago de un dividendo de 949
millones (452: complementario con cargo a los resultados de 1990, y 497: a
cuenta de los de 1991. Sobre capital suscrito, el dividendo total de 1990
representa el 20% y el de 1991, el 22%), han sido las que siguen, en millones
[Cubiertas,1991, Nota 5: 81;Nota 14: 96; Nota 25: 108]:
Conceptos 1990 1991
Pérdidas anancias 5.171 6.273
Reparto a:
Reserva legal 1 90
Reserva voluntaria 3.751 4.552
Reserva estatutaria 515 537
Dividendos 904 1.094
En 1990 consideraremos una deuda por los dividendos
complementarios dc 452 millones y en 1991 de 600 millones. La citada deuda
se incluirá enO FANRp deduciendo la oportuna cifra de~3 FPp.
6. Los ingresos a distribuir en varios ejercicios, básicamente, son intereses por
el aplazamiento en el cobro de deudas de determinados clientes. El saldo a
comienzos de 1991 era de 147 millones y a final de 109 millones. No aparecen
individualizados los saldos de los clientes por lo que no sabemos si son a corto
o a largo plazo. El ajuste se llevará a cabo suponiendo que los vencimientos
son a largo plazo en su totalidad y, por tanto, restaremos los ingresos a
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distribuir de los créditos a terceros que figuran en el inmovilizado financiero,
es decir, de 03 VRFEnVp [Cubiertas, 1991, Nota 6.K: 85].
7. Se han dotado 23 millones de pesetas al fondo de reversión. Al no figurar
expresamente en la cuenta de resultados vamos a suponer que se encuentra
incluido con los otros gastos de gestión corriente. Por otro lado, no conocemos
el saldo final del fondo de reversión aunque con la lectura de las memorias de
los ejercicios siguientes puede suponerse con bastante certeza que las
dotaciones se inician en 1991. Su importe debe encontrarse dentro de las
provisiones para riesgos y gastos JCubiertas, 1991, Nota 11: 91].
Deduciremos el fondo de reversión de (23 FAnRp.
8. En la rúbrica Ingresos de valores y créditos del inmovilizado. De empresas
fuera del grupo, que presenta un saldo de 465 millones, hay incluidos 360 que
proceden de empresas asociadas [Cubiertas, 1991, Nota 21.D: 104].
9. El Impuesto sobre Sociedades correspondiente a 1991 no puede asignarse
objetivamente a los resultados ordinarios y extraordinarios pues no se conoce
la naturaleza de las diferencias permanentes. Vamos a salvar la imposibilidad
comentada suponiendo que ha tributado el (resultado extraordinario contable
±diferencias permanentes). Así, en 1991: ( - 431 + 231) 0,35 = - 70
millones. Es decir, los resultados extraordinarios después de impuestos serán -
361 millones y el Impuesto sobre Sociedades a asignar al resultado ordinario
seda de 2.817 millones. Tampoco puede determinarse con exactitud, con la
información publicada, el impone del gasto por Impuesto sobre Sociedades.
Ello no afecta a nuestro proceso siempre que tomemos como válido el gasto
por Impuesto que publica la compañía.
8.6. Datos de contraste
Vamos a denominar así a ciertos datos que la compañía incluye en sus
memorias y que podremos comparar con nuestros ratios. El contraste indicará
si hay o no coincidencia y, por tanto, si las clasificaciones operativas y/o los
promedios son representativos en orden a estas magnitudes.
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La rentabilidad media de las imposiciones a corto plazo ha sido del
13% (14% en 1990) y la tasa media del resto de las inversiones financieras
directamente retribuidas ha estado entre ellO y el 11% (Cubiertas, 199!, Nota
12: 94].
El tipo de interés de las obligaciones es del 10% [Cubiertas.1991, Nota
18: 100].
El coste medio de las deudas con entidades de crédito ha oscilado entre
el 13 ye! 15% [Cubiertas, 1991, Nota ¡8: 1001.
8.7. Balance de situación promedio y cuenta de pérdidas y ganancias
operativos del ejercicio 1991
8.7.1. Balance de situación operativo promedio
Véase Cuadro 20.
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Corceptos 3t/12190 31112/81 1951 promadio %
1 A. AFp 108.540 132.666 120,603 84
2 It IFTp 25,948 20.756 23.352 16
lii. IFRp 25.503 20.266 22.866 16
3 11.1.1. IFEVp 6.710 11.702 9.206 6
4 lI.1.1.1,LFEG~ 1.416 4.342 2.879 2
5 1.PCEGp 1,117 3.985 2.551 2
299 357 328 0
0 0 0 0
8 11.1.1.2. IFEAp 5.294 7,360 6.327 ~
~9 1 .PCEAp 2.363 1.757 2.060
10 2.VRPEAp 2.931 5.803 4.287 3
11 3,CCEAp 0 00
1 11.1.2. IFEnVp 18.793 8.566 13.880 0
$13) l.PCEr,Vp 245 269 257 ~
~$ 2.VRFEnVp 656 1.359 1.008 0
1 3.CGEnVp 17.892 6.938 12.415 9
16 ¡1.2. lFnRp 445 488 467 0
III, OInRp 54 29 42 0
.~~1V;ATp. ‘..‘ 7. 134.542 153.451 143,997 100
FPp 31.150 38.349 33.750 23
ALFA?), 103.392 117.102 110.247 77
0 11.1. FARp 6.903 6.781 6.842 5
11.1.1. FAEVp 5.215 1.022 3.119 2
2 1.FAEGp 402 635 519 0
@2. FAEAp 4.813 387 2,600 2
24 11.1.2. FAErtVp 1.688 5.759 3.724 3
25 ¡¡.2. FAnRp 96.489 110,321 103.405 72
134.642 153.451 143997 lOO
Cuadro 20: balance de situación operativo promedio 1991
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8.7.2. Cuenta de pérdidas y ganancias operativa
Conceptos 1991 %
(so) (B.1) VN 217.460,00 100,00
~5(6.3) TEl 17700 0.00
2 (6.4) OlE 2.498,00 0,01
(s3) (8.11) SCT 0,00 0,00
Más/menos:







60 (A.6.b,c) OGE -6.065,00 -0,03
(623 (Sa) ¡PC, EG
~ (5 b) ¡PC, EA
20,00 0,00
24,00 0,00




Cuarta parte. La rentabilidad contable: estructura piramidal
Capítulo & Aplicación del modelo de raños
t~4~ (5 c) IPC,EnV 0,00 0,00
~ (6 a) IVRF, EG 45,00 0,00
(6.b) IVRE, EA 360,00 0,00
C~) (6.c) IVRF, EnV 105,00 0,00
~3 (la) ¡CC, EG 0,00 0,00
6~ (ib) ICO, EA 0,00 0,00
(7.c) ¡CC, EnV 1.549,00 0,00
Más/menos:
(79~ (la) GF, EG 0,00 0,00
~ <7.b) GE, EA 0,00 0,00
8 (7.c) GF, EnV -1.138,00 -0,00
RFnSC 755,00 0,00
Magnitudes agregadas:
«j~ ItEG 65,00 0,00
e~,)if,EA 384,00 0,00
lf,EV 449,00 0,00
«® It, EnV 1.654,00 0,00
asir 2.858,00 0,01




Cuarta parte. La rentabilidad contable: estructura piramidal
Capitulo & Aplicación del modelo de ratios
Magnitudes agregadas:
r86) RO 6.296,00 0,03
Q~ GF,EV 0,00 0,00





(85) RXDT -361,00 -0,00
Cuadro 21: cuenta de pérdidas y ganancias operativa 1991
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8.8. Proceso generador de la rentabilidad contable: ratios
Los diferentes ratios que ilustran el proceso generador de la
rentabilidad contable pueden exponerse y ordenarse de diferentes maneras.
Vamos a seguir, no el planteamiento deductivo adoptado en el capítulo 7, sino
más bien un planteamiento inductivo concorde con la visión que nace del
esquema gráfico de la pirámide.
A cada ratio se le asignará un número de orden. En total se obtendrán
40 índices que vendrán a ser como un mapa de las variables contables clave
por su contribución a la rentabilidad financiera. En el Gráfico 16 se muestra,
anticipando parte de los cálculos, una perspectiva general de las variables más
próximas.
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Gráfico 16: rentabilidad financiera de Cubiertas y MZOV, SA, en 1991, y

































Cuartaparte La rentabilidad contable: estructura piramidal
Cap ítalo & Aplicación del modelo de raños
8.8.1. La rentabilidad de la explotación
En éste ámbito se van a calcular 12 ratios.
8.8.1.1. Variables de las que depende y tasa de rentabilidad de la
explotación (REx)
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Cuartaparte. La rentabilidad contable: estructura piramidal
Capítulo & Aplicación del modelo de ratios












8.8.1.2. Relación analítica entre la REx y sus variables
(1,8031 + 0,0015 + 0,0207 + O + 0,0020) - (1,2995 + 0,2560 + 0,0191 +
0,0034 + 0,1347 + 0,0503) = 1,8273 - 1,763 = 0,0643
8.8.2. Rentabilidad de las inversiones financieras
En este subeonjunto se determinarán 15 indices, los números 13 a 27,
ambos inclusive.
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8.8.2.1. En empresas vinculadas
A. Empresas del grupo






14. Rentabilidad de los créditos a largo a empresas del grupo
45©
o = 0,1372328








B. Relación analitica entre la Rl, EG y sus variables
(0,0078 x 2.551) + (0,1372 x 328
)
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Capítulo & Aplicación del modelo de ratios
C. Empresas asociadas

















D. Relación analítica entre la Rl, EA y sus variables






Cuarta parte. La rentabilidad contable: estructura piramidal
Capítulo & Aplicación del modelo de ratios





F. Relación analítica entre la Rl, EV y sus variables
(0,0226 x 2.879) + (0,0607 x 6.327
)
2.879 + 6.327




las participaciones en el capital de empresas no
o
cÚi~ 257 = 0,0000
23. Rentabilidad de los créditos a largo plazo a empresas no vinculadas
105
= 0,1042Ñ 1.007,5
La compaflía declaraba una rentabilidad media en sus inversiones
financieras directamente retribuidas, excluyendo las imposiciones a corto,
entre el 10 y el 11%, coincidiendo con el cálculo efectuado. Es de suponer que
la firma no incluye las inversiones en sus empresas participadas.
= 0,0488
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La compaffia declaraba una rentabilidad media en las imposiciones a
corto del 13% por lo que, aparentemente, hay una cierta aproximación.





A. Relación analítica entre la Rl, EnV y sus variables
(0x257) + (0,1042 x 1.007,5) + (0,1248x 12.415) — 0,1209
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A. Relación analítica entre la RlF y sus variables
(0,0488 x9.206) + (0,1209 x 13.679,5) + (1,6184x 466,5)
9.206 + 13.679,5±466,5














Cuartaparte. La rentabilidad contable: estructura piramidal
Capítulo & Aplicación del modelo de ratios
A. Relación analítica entre la REc y sus variables
(0,0643 x 120.603) + (0,1224 x 23.352) + (Ox 41,5)
120.603 ±23.352+ 41,5
8.8.5. Coste de los fondos ajenos retribuidos
8.8.5.1. De empresas vinculadas














8.8.5.2. De empresas no vinculadas






Cuarta pune. La rentabilidad contable: estructura piramidal
Capítulo & Aplicación del modelo de ratios
Este coste es muy alto en relación con el que la compañía dice tener
con las entidades de crédito. Posiblemente, el denominador no sea
representativo de la deuda promedio anual.





A. Relación analítica entre el i y sus variables
(0,0000x3.118,5) + (0,3056 x 3.723,5
)
3.118,5 + 3.723,5
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Capítulo & Aplicación del modelo de ratios
8.8.8. Ratio de endeudamiento con fondos ajenos retribuidos
37. Tasa (ER)
© 6.842
_______________ — 0,2027C3 33.749,50
8.8.9. Ratio de endeudamiento con fondos ajenos no retribuidos
38. Tasa (EnR)
103.405
_______________ — 3,0639® 33.749,50




______________ — - 0,0106
<T~ 33.749,50
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Capítulo & Aplicación del modelo de ratios
A. Relación analítica entre la RF y sus variables
Siendo:
rentabilidad económica después del
Impuesto sobre Sociedades 0,0737 (1 - 0,2973) = 0,0518
efecto apalancamiento con
deudas retribuidas (0,0737 - 0,1663) (1 - 0,2973) 0,2027= - 0,0132
efecto apalancamiento con
deudas no retribuidas 0,0737 (1 - 0,2973) 3,0639 = 0,1586
contribución de los resultados extraordinarios 0,0 106
se comprueba que:
0,1866 = 0,0518 - 0,0132±0,1586±0,0106
8.9. Aplicación del modelo piramidal de ratios a las cuentas del
intervalo 1992 a 1996
8.9.1. Datos generales de encuadre
Aunque no afectan directamente al objetivo central del trabajo
consideramos de interés disponer de una referencia que sitúe las principales
cifras de la sociedad analizada en su grupo consolidado. Se recogen datos desde
1991 y, en todo caso, se han obtenido de los informes anuales de Cubiertas y
MZOV, SA, Compañía General de Construcciones.
En las tablas siguientes se resumen los datos de producción después de
las eliminaciones de consolidación. A la vista de los mismos es necesario
concluir que, en el grupo, es determinante la actividad de la sociedad matriz
puesto que su contribución mínima a la producción consolidada,
aproximadamente y en el intervalo temporal analizado, ha sido del orden del
92% llegando en algún ejercicio a sobrepasar la cifra del 95%.
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1991 1992 1993
Conceptos Millones % Millones % Millones
Matriz 220.378 95,43 204.794 94,49 179.817 91,90
8,10Filiales 10.556 4,57 11.949 5,51 15.859
Consolidado 230.934 100 216.743 100 ¡95.676 100
Matriz 188.710 92,19 207.186 94,94 194.063 91,89
Filiales 15.995 7,81 11.034 5,06 17.119 8,11
Consolidado 204.705 100 218.220 100 211.182 100
1994 1995 1996
Conceptos Millones % Millones % Millones
Veamos ahora cómo genera su producción la sociedad matriz. Destaca
en las tablas que siguen que la producción mayoritaria corresponde a la
actividad de construcción cuya aportación mínima al total fue del orden del
94% en 1996 y la máxima alcanzada fue en 1991 con casi un 97%. La




Millones % Millones % Millones %
Obra ejecutada directa 186.347 166.276 142.546
Otros ingresos construcción 2.851 2.118 1.997
uit
23.744 10,77 25.530 12,47 26.891 14,95
Total producción matriz 220.378 100 204.794 100 179.817 100
Total pwduwión coostrucdón 212.942 96,63 193.924 94,70 171.434 95,34
Producción inmobiliaria 3.558 1,61 6.332 3,09 4.008 2,23
Aparcamientos 162 0,07 284 0,13 395 0,22
Servicios 3.716 1,69 4.254 2,08 3.980 2,21
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Producción en Es alía ND 201.257[98,27
Producción en extranero ND 3.537[ 1,73
171.784 95,53]
4,478.033
Total producción matriz 188.710 100 207.186 100 194.663 100









Obra ejecutada directa 138.791 155.226 133.567
Otros ingresos construcción 5.054 6.059 4.446
UTE 37.170 19,70 37.455~ 18,08 44.257 22,81
Total pmducrión coostrucdón 181.015 95,92 198.740 95,92 182.270 93,92
Producción inmobiliaria 5.093 2,70 4.317 2,08 8.294 4,27
Aparcamientos 497 0,26 490 0,24 522 0,27
Servicios 2.105 1,12 3.639 1,76 2.977 1,54
Por último, realizando una cierta segmentación en las
principales del grupo, según sean realizadas por la matriz o por
observamos que estas últimas, hasta 1994, inclusive,
fundamentalmente, servicios. En 1995, las filiales aportan menos
más construcción pero todavía predomina su carácter terciario.







aportación de las filiales a la producción consolidada invirtiéndose, por tanto,
el peso de las actividades de las compañías dependientes. Lo anterior queda
plasmado en las siguientes tablas.
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Conceptos Matriz Filiales Consolidado Matriz Filiales Consolidado
Construcción 212.942 2.184 215.126 193.924 545 194.469
Inmobiliaria 3.558 1 3.559 6.332 4 6.328
Aparcamientos 162 0 162 284 0 284
Servicios 3.716 8.371 12.087 4.254 11.408 15.662
Total 220.378: 10.556 230.934 204.794 11.949 216.743
1993 1994
Conceptos Matriz Filiales Consolidado Matriz Filiales Consolidado
Construcción 171.434 3.196 174.630 181.015 2.677 183.692
Inmobiliaria 4.008 33 4.041. 5.093 152 5.245
Aparcamientos 395 0 395 497 41 538
Servicios 3.980 12.630 16.610 2.105 13.125 15.230
Total 179.817 15.859~ 195.676 188.710 15.995 204.705
1991 1992
1995 1996
Conceptos Matriz Filiales Consolidado Matriz Filiales Consolidado
Construcción 198 740 4.485 203.225 182.270 9.015 191.285
Inniobilíana 4.317 164 4.481 8.294 757 9.051
Aparcamientos 490 0 490 522 0 522
Servicios 3.639 6.385 10.024 2.977 7.347 10.324
Total 207.186 11.034 218.220 194.063 17.119 211.182
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8.9.2. Balances de situación y cuentas de pérdidas y ganancias
publicados




1003 094 0905 1006
Millones Millones Millo,es millones
¡ A) 9MOVILIZADO 27.080 35.851 42,049 40,638 50.243
—..——1 ~ 23.378 20.7391
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PnOic¡p.ciene, en empren.: 7.388
o.oci.dss
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Cuadro 22: balances de situación de Cubiertas y MZOV, SA, 1992 a 1996
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Aprovi.ton.mlentos 138,527 ¡20.554 (26.963 ¡42.638 131.781
Corosumno materias primas
Prov$5Ion
32,654 31.830 37.688 41.503 35.404
Otros gateos externos 105.873 88,724 89.275 101.135 96,377 ¡
Castos dc personal 31.443 29.454 29.373 31.658 31.364
Sueldos, salarios y asimilados 24.9(7 23.385 23.373 25.128 25.080
Cargas sociales 6.526 6.069 6.031 6.530 6.284
Dotaciomes astoortizaclóss 2.602
inmovilizado
2.608 3.369 3.710 3.748
flotaciones inmovilizado o’al. e ino,at. 2.596 2.608 3.305
Saneamiento gastos amortizables 6 0 4
Varjaelós. provisIones de trIneo ¡.272 889 537 893 567





468Variación otras provisiones tráfico 1 .074 441
Otros pastos de explotación ¡ 21.223 19.993 23.498 24.436 23.318
Servicios exteriores ¡5.925 (5.825 17.950 19.720 18.852
Tributos ¡79 ¡72 102 264 216
Otros gastos de gestión corriente 5.119 3.996 5.446 4.452 4.250
1. BENEFICIOS DE 9.727
EXPLOTACIÓN
6.319 5.030 4.551 3.285
- =
Por deudas con empresas del grupo 23 36 13 25 17
Por deudas con empresas asociadas 34 18 9 63
Por deudas con terceros y asimilados 3.149 2.972 2.074 2.403 2.759
Variación provisiones inversiones
imane.
75 75 620 .347 -(30
Diferencias nc ativas de cambio 377 77 393 (38 231
II. RESULTADOS FINANCIEROS
I’osrr¡vos 0 1.353 1.352 937
III. BENEFIC¡OS DE LAS
ACTIVIDADES ORDINARIAS 7.860 6.086 6.383 5.903 4.222
Ver. prov. inmov.mater. y cartera
control
2.309 221 838 £17 871
Pérdidas proc.inlnov.snater. y certera
contr.
86 (1 70 93 63
Castos extraordinarios 4 19 19 923 (.059
Gastos y pérdidas ejercicios anteriores 15 206 302 lOS
IV. BENEFIC. ANTES IMPUESTOS 6.867 5.925 5.313 4.783 2.888
Impuesto cobre Sociedades 2,110 1.992 1.371 1.021 448
V. RESULTADO DEL EJERCICIO 4.757 3.933 3.942 3.162 2.440
Gastos flnancleros=aslmi¡ados 3.658 3.178 3.103 2.228 ¡ 2.940 ¡
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Importe neto cifra de negocios 195.621 ¡ 172.701 I79,2411 203.736 186.165
Obra ejecotada y prestac¡dn dr
terviclol
95.621 168.882 177.020 [96.380 179.259
Venias inosobitiarias ysparcamirrltoo 0 3.819 2.221 7.356 8.906
Aumento cxlii prod. term. y en
curso
4.529 2. 48¡ 3.610 -2.110 -832
Promociones inmobiliarias 3.333
Otras variacior’C5 277
Trabajos para el propio inmovilizado 833
Otros Ingresos de erPlotscióms 5.7(9
Ingresos accesorios 5.719
Subvenciones a la explotación
3.896 189. .2.562 .611
633 2,292 452 -221
68 45 [66 109
4.576: 4.590 5.394 6.611
4575• 4.590 ¡ 5,387 6.618
01 3
Isgreso. de parttelpsciones es, capItal 45 1$ 194 20¡ 179
En empresas del grupo 20 lO 23 28 270
Ero empinas asociadas 24 0 82 65 8
En empresas fi,ers del grupo 1 1 89 08
(ng. valera y créditot Inrsovillado 888 331 220 354 (¡8
Dc empresas del grupo 66 104 161 119 60
De empresas fuera del grupo 103 9 20 5 4
De otras enlpresas 719 211 39 230 54
Otros Intereses e ingresos asimilados 853 (.852 3.994 2.856 3.024
De terceros 639 1.152 3.934 2.781 3.0(5
Beneficios en inversiones financieras (4 0 60 75 9
DIferencIas positivas dc cambio 5 751 46 (69 456
II. RESULTADOS FINANCIEROS
NEGATIVOS ¡.867 233 0 0 0
Beneficio cts cs.j.s.eldun del
inosovillndo 1187 Sl 42 1.008 386
Por venta de inmovilizado material 986 51 42 960 883
Por venta cUneta & valores 401 0 0 48 273
lisaresos extraordinarIos 34 39 (4 0 378
Ingreso. y beneficios dc •troí 0
ejercicios
0 7 7 0
IV. RTDOS. EXTRAORDINARIOS
NEGATIVOS 993 161 (.070 ¡.820 ¡.334
Cuadro 23: cuentas de pérdidas y ganancias de Cubiertas y MZOV, SA, 1992 a 1996
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8.9.3. Información contable para las clasificaciones operativas (en
millones)
Los datos que siguen han sido obtenidos de las respectivas memorias.
De los gastos a distribuir en varios ejercicios no se da información
alguna. Por la estructura del pasivo pensamos que no deben estar relacionados
con contratos de financiación y, por ello, los incluimos dentro de los AEp.
En relación con los ingresos a distribuir en varios ejercicios se dice
que son intereses diferidos y diferencias positivas de moneda extranjera pero
sin diferenciar sus importes. Generalmente, se ha compensado su importe con
los AEp.
Para diferenciar el impuesto sobre el beneficio ordinario del
extraordinario sería preciso conocer la naturaleza de las diferencias
permanentes. Como ello no sucede, en cada año, a la vista del impone de
dichas diferencias y del detalle de los conceptos de naturaleza extraordinaria se
adopta el criterio que parece más cercano a la realidad. Así, para los años
1991, 1992 y 1993, todas las diferencias permanentes se han considerado
imputables a los resultados extraordinarios. En 1994, sin embargo, la totalidad
se atribuyen a los ordinarios. En 1995 y 1996 se distribuyen entre ordinarios
y extraordinarios (- 565 y ±18,respectivamente).
Al entrar en vigor, para las cuentas de 1993, la adaptación del PGC
para las empresas constructoras y, para las cuentas de 1995, la adaptación
para las empresas inmobiliarias, se han producido ciertas rupturas, de escasa
importancia, en la comparabilidad de las rúbricas de los balances publicados.
Sin embargo, por la agregación que de las rúbricas de los modelos legales se
sigue en este trabajo, pensamos que a nuestros efectos son irrelevantes.
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Conceptos 1991 1992 (993 1994 1995 1996
Autocastera indirecta ( No ajustamos) 3.024 2.839 2.848 2.716 2.737 2 758
Inmovilizado en curso 3 36 0 12 226 - 2 0
Préstamos al personal a las-go plazo 384 395 372 372 363 363
Depósitos y fianzas a largo plazo 330 351 320 353 359 140
Bienes no afectos a explotación alguna 26 0 0 0 0 0
Provisiones inmovilizado financiero 1.540 3.680 3.976 4.896 3.508 3.465
Participaciones empresas del grupo SIl 555 767 1243 (.742 2555
Participaciones empresas asociadas 742 2.595 2.604 3.145 ¡ .328 751
Cartera de valores 61 304 379 282 2(2 159
Depósitos y fiamzas a largo plazo 226 226 226 226 226 0
Provisión inversiones financieras
ten, orales
97 119 0 470 0 0
Partici aciones cm resas re 97 119 0 470 0 0
Dividendos a pagar 600 597 597 626 626 626
Ingresos a distribuir varios ejercicios 109 66 ¡68 189 888 580
Dotación fondo de reversión 23 9 88 109 0 0
Fondo de reversión 23 32 120 229 229 229
Impuesto s/sociedades extraordinario 70 613,90 -46,90 374,50 589.75 460,60
Imocesto s/soeiedades ordinario -2.817 -2.723.90 -1.945.10 -1.745.50 -1.6(0.75 -908.60
[Gastosadistribuir en varios ejercicios 1 01 01 335[ 331 ¡ 3v7
8.9.4. Datos de contraste
Conee tos 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Tasa media rentabilidad imposiciones
acortoplazo 13% 13% 11%
Tasa media resto inversiones
financieras retribuidas 10-11% lO- 11% 10.11%
Tipo de interés de las obligaciones (0% 10% 10% 0% 0% 0%
Tipo de interés medio relativo a
deudas con entidades de crédito (3- 15% 14% 14% 9-10% 9- 10% 8.9%
8.9.5. Balances de s¡tuachin operativos promedio
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8.9.7. Ratios del sexenio 1991 a 1996
La pretensión era, fundamentalmente, aplicar el modelo teórico de
ratios para observar su adecuado engarce. Los ratios obtenidos se recogen en el
Cuadro 26. Verificado ese extremo, nos ha parecido conveniente resumir los
ratios de un periodo y así obtener una perspectiva de cómo han evolucionado
en él.
Aunque no es objetivo de nuestro trabajo realizar comentarios ni
interpretaciones, llaman la atención algunos extremos, porejemplo:
1. Tanto la rentabilidad de la explotación (REx) como la rentabilidad
económica (REc) ofrecen un acusado y persistente empeoramiento a lo largo
del periodo.
2. El endeudamiento retribuido explícitamente crece de forma sostenida en su
proporción respecto de los fondos propios mientras que el no retribuido
disminuye.
3. Parece que el endeudamiento retribuido anula la rentabilidad económica
presentando todos los años un efecto apalancamiento financiero negativo.
4. Como consecuencia de lo anterior la rentabilidad financiera cae desde las
proximidades del 19% hasta las del 5%.
5. Se aprecia una alta correlación entre la rentabilidad financiera y el efecto
apalancamiento de las deudas no retribuidas que sugiere que aquélla se explica
con éste.
Lo anterior queda visualizado en el Gráfico 17.
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Ratjo
Núm. Descripción 1991 1992 1993 1994 1995 1996
1 VN 1 AEp 1.6031 1,4002 1,2037 1,2243 1.3246 1.2217
279! ¡AEp 0,0015 0.0005 0,0003 0,0009 0,0011 _ 0,0007
30¡EI AEp 0,0207 0.0328 0.0320 0,0391 0.0351 0,0430
4807 ¡ AEp 0.0000 0,0000 0,0000 0,0000, 0.0000 0.0000
5 VEPtPc 1 AEp 0.002 0,0324 0,0173 0,0247 -0,0137 -0,0054
6A/AÉ~ -1,2995 -0,9915 -0,8402 -0,8872 -0,9274 -08556
7021 AEp -0,255 -0.2251 -0.2053 -0,2006 0,2058 -0,2036
8AM / -0.0191 -0,0186 .0,0482 -0,0226 -0.0241 -0,0243
9 VPT ¡ AEp -0,0034 -0,0091 -0,0062 -0,0037 -0,0013 -0,0037
lOSE ¡ AEp -0.1347 -0,1140 -0,1103 .0,1226 -0.1282 -0.1224
11 OGE/ AEp -0,0502 -0.0379 ~0<0284 9.0374 -0,0307 -0,0290
12 REx 0,0643 0,0697 00447 0.0351 0,0296 0,0213
13 (PC ES! PCEGp 0.0079 0.0050 0,0022 0,0043 0,0047 0.0440
14 IVRF.EG/VRFEGp , 0,1372 ..9:í902.. 0,2203 0,2720 0,2031 0,0897
15¡CC.EC/CCECp , 0,0000 •0.0~0~, , 0.0000 0,0000 ___ 0,0090 .0000
iSP! SGlf,FG/IPEGP 00226 0,0198 0,0230 0,0307 0,0224 0,0470
17120, EA./PCEAp - __ 0.0117 _ 0,0073 0,0000 0,0152 0,0072 0,0006
18 IVRF. EA/VRFEAp 0,0844 0,0808 0.1286 1,1111 0.1471 9.1061
t9¡OC, EA) CCEAP 0,0000 0,0000 , 0,00009.0009 0,0090 0.0000
2OPt EA4f,SA/l~EAp 0,0907 0.0417 0,0018 0,0189 0,0077 0,0009
21 RI,EV=IF,EV/(FEVP 0,0488 9,0326 0,0124 0,0254 0,0139 Q0165
22¡PC.EnV/PCEnVp 0,0000 0,0033 0,0029 0.0273 00293 0,0008
23 ¡VRF.EnV¡VRFEnVp 0,4042 0,5441 0.6934: 1.5000 1
2,7778#jOiv/0
24 ICC,EnV 1 CCEnVp 0,1246 0,1168 0,0976: 0,1368 0,0925 0,0895
25 RI.EIVtEPVIIFEnVP __ 0,1209 0.1702 0,1059: 0,1267 00932 0,0880
26 RARPnSC/IFnRp 1,6184 -0,6591 1,2150 -1.8737 0,9096 0,7280
27 RIF= ItT! FTp 0.1224 0,0691 0,0932 0,0784 0,0765 0.0674
28 R = Cero 1 OlnRp 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000: 0,0000. 0,0000
29 RECRAIT/ATp 0,0737 0,0696 0,0530¡ 0,0451. 0,0410 0,0336
30i, FO 0F,EG/ FAEGp 0,0000 0,0335 0,0549. 0,0195 0,0384 0,0225
31 ¡, EA=GF,EAIFAEAp 0,0000 0,1115 0,0874 0,0142¡ 0,0143. 0,0691
32 1, LV =GF,EV/FAEVp 0,0000 0,0575 0,0626 o,oia~7 0,0265 0,0480
33 1, ErWGP,En VIFAEnVp 0,3056 0,3303 02223 0 1185: 0,0972 0,0911
0,1663 o,{iif7 0,093t o,ó~
35i Cero /FAnRp,,, 0,0000 0,0000 0,0000¡ 0,0000~ 0,0000: 0,0000
36 t 5! RAT . 0,2973 0,3462 0,3150: 0,2689~ 0,2729: 0,2152
378R FARpI_FFp 0,2027 0,1756 0,3431 0,4140 0,5515 0,6505
38 EnR = FAnRpIFPp 3,0639 2,8915 ,,3fi378 2,8731 2,7627 2.6281
39 RFx = RXDTIFPp .0,0106 .0,0099 .0,005&0,0157 -0,0112 .0,0178
40R2 ~C¡FPp ~ 0,1866- 0,1248 o,0segT~0,0sízí 0.0798j 0,0497
_____ 1’’~~~
Renlab econámíca ___ 0,0518 0,0455 0,03630,0330 0,029& 0,0264
Endeudamiento FAR -0,0132 -0.0424 -0,0375 -0,0208 -0.0211 -0,0282
Endeudamiento FAnR 0,1687 0,1316 0,1031 0.0947 0.0823 0,0693
Ccntflbucíórl RXDT , , .0,9106 -0,0099 -0,0050 -0.0157 112 -0,01 78
Comprcbación 0.1967 0,1248 0,0969 0,0912 0.0798 0.0497
Cuadro 26: ratios de rentabilidad de Cubiertas y MZOV, SA, 1991 a 1996
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Gráfico 17: evolución de la rentabilidad financiera y de sus componentes. 1991 a 1996
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Capítulo & Aplicación del modelo de ratios
8.10. Análisis ceterisparibus de las variaciones observadas en la
rentabilidad financiera
Siguiendo un algoritmo que hemos conocido a través de explicaciones
del profesor Gonzalo, presentamos en este epígrafe cómo la variación de la
rentabilidad financiera entre dos ejercicios, o dos períodos, se descompone en
las causas que han provocado dicha desviación permitiendo ello al analista
dirigir su estudio hacía las variables con más contenido explicativo.
En la formulación de la RF se destacaron seis variables. El algoritmo
consiste, supuesto un análisis de la desviación entre la rentabilidad de un
ejercicio RF1 respecto de la del período anterior RF0 en sustituir
sucesivamente los valores de las variables de RFí por los que tuvieron en RF0
y comparar la RF ¡ ceteris paribus, obtenida así, con la RF ~. La diferencia
correspondería a la desviación producidapor la variable sustituida.
Con la metodología expuesta se obtienen seis desviaciones que explican
la práctica totalidad de la variación analizada. La descomposición no es exacta
porque existirá un residuo, de escaso valor, que recogería el efecto conjunto de
las seis variaciones individualizadas. Vendría a ser, pues, una desviación mixta.
En el Cuadro 27 se resumen los valores a utilizar.
íuí 199¿ 1
Rentabilidad económica (REe) 0,0737 O,~ 0, 0,0451 0,041 0,
Tipo Impuesto sobm Sociedades (t> 0,2973 0,3482 0,31 0,2689 0,2729 0,21
Coste endeudamiento retribuido (1> 0,1893 0,3046 0,21 0,1137 0,0937 0,
Endeudamiento retribuido (ER> 0,2027 0,2756 0,3431 0,414 0,5515 0,
Endeudamiento no retribuido (EnR> 3,0939 2,8915 2,837 2,8731 2,7627 2,6281
Contribución extraordinarios (RPx> -0,0109 -0,0099 -0,00 -0,0157 -0,0112 .0,017
Rentabilidad Financiera (ftP> 0,1897 0,1248 0, 0,0912 0,0798 0,
Cuadro 27: valores de la rentabilidad financiera y sus Seis variables. 1991 a 1996
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8.10.1. Análisis de la variación entre la RF del ejercicio 1992 y la RF de
1991
El Cuadro 28 ofrece alguna información acerca de las variables
causantes de la pérdida del 6,19% de RF.
efecto desfavorable.
RF (92) REc (92) t (92) ¡(92) ER (92> EnR <92> RFx (92) RF ceteris
paribus
(92)
Desviaciones0,1248 0,08~ 0,3482 0,3046 0,2756 2,8916 -0,0099
RF (91) 0,1 .06~I¡
0,0737
-0,061~
4,011REG <91) 0,0737 0,3462 0,3048 0,2756 2,8915 -0,0099 0,1
t(91) 0,2973 0,06W 0,2973 0,3048 0,2756 2,8915 -0,0099 0,1 4,0101
¡(91) 0,1663 0,06W 0,3482 0,1563 0,2758 2,8915 -0,0099 0,1 -0,0
ER <91) 0,2027 0,06W 0,3462 0,3046 0,2027 2,8915 -0,0099 0,1 4,011
EnR (91) 3,0639 0,(~ 0,3482 0,3048 0,2756 3,~9 -0,0099 0,132 .0,00




Cuadro 28: desviaciones entre RF (92) y RF (91)
8.10.2. Análisis
1992
de la variación entre la RF del ejercicio 1993 y la RE de
Las desviaciones se observan en el Cuadro 29.
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Capítulo & Aplicación del modelo de ratios
RF <93) REo <93) t <93) i (93) FR (93) EnR (93) RFx (93) RF ceteris
0,0999 0,063 0315 0,2126 0,3431 2,8378 .0005 panbus DesvIaciones
RF(92> .0027
REo (92) 0,0699 0,0699 0,315 0,2126 0,3431 2,8378 -0,005 0,1 4,047
(92) 0,3462 0,063 0,3462 0,2126 0,3431 2,8378 -0,005 0, 0,004
(92) 0,3046 0,063 0,315 0,3046 0,3431 2,8378 -0,005 0,07 0,021
FR (92) 0,2756 0,063 0,316 0,2126 0,2756 2,8378 -0,005 0,104 4007
EnR (92) 2,8915 0,063 0,315 0,2128 0,3431 2,8915 -0.006 0, ~O,0Ol




Cuadro 29: desviaciones entre RE (93) y RE (92)
8.10.3. Análisis de la variadón entre laRFdel ejercicio 1994 yla RFde 1993
Las causas de la variación en la RF quedan patentes en el Cuadro 30.
RF (94) REc (94) t <94> (94) FR (94) EnR (94) RFx <94> RF cetena
0,0912 0,0461 0,2689 0,1137 0,414 2,8731 *0157 pauibus Desvlacloces
94
RF (93> 0,
REc <93> 0,063 0.063 0,2689 0,1137 0,414 2,8731 -0,0157 aiim 4,0
(93) 0,315 0,0451 0,315 0,1137 0,414 2,8731 -0,0157 0,0645 0
<93) 0,2128 0,0451 0,2689 0,2128 0,414 2,8731 -0,0157 0,0613 0,
FR (93) 0,3431 0,0451 0,2689 0,1137 0,3431 2,8731 -0,0157 0,0948 -0.
EnR (93> 2,8378 0,0451 0,2689 0,1137 0,414 2,83 -0,0157 0,~1 0,0011




Cuadro 30: desviaciones entre RE (94) y RE (93)
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8.10.4. Análisis de la variación entre la RF del ejercicio 1995 y la RF de
1994
En el Cuadro 31 se sistematizan los cálculos y resultados de las
desviaciones.
RE (95) REc (95) t <95) (95) ER (95> EnR <95) RFx (95) RE ceteris
panbus Dosviaciono0,0766 0,041 0,2729 0,0937 0,5515 2,7627 -0,0112
RE (94) 009126 .0.011411
0,0451 0,0451REc <94) 0,2729 0,0937 0,5515 2,7627 -0,0112 0,092 .0,01
1(94> 0,2689 0041 02689 00937 05515 27627 -0,0112 0, -0,
(94) 0,1137 0041 02729 01137 05515 27627 -0,0112 0,071 0,
ER (94) 0,414 0041 02729 00937 0414 27827 -0.0112 0,0651 -0,
EnR <94> 2,8731 0041 02729 00937 05515 28731 -0,0112 0,0631 -0,




Cuadro 31: desviaciones entre RF (95) y RF (94)
8.10.5. Análisis
1995
de la variación entre la RF del ejercicio 1996 y la RF de
En el Cuadro 32 se aprecian los origenes inmediatos de las diferencias.
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RF <96> REe <96) t (96) i <96) FR <96) EnR <96) RFx <96) RF ceteris















0,041 0,2152 0,0889 -0,0176 0,07
(95) 0,2729 00336 0,2729 0,0889 0,6506 2,6281 .0,0178 0,044
(95> 0.0937 0,0336 0,2152 0,0937 0,8506 2,6281 -0,0178 0,04
ER <95> 0,5515 00336 0,2152 0,0889 0,5515 2,8281 .0,0178 0,
FnR (95) 2,7627 0,0336 0,2152 0,0889 0,6505 2,7627 -0,0178 0,




Cuadro 32: desviaciones entre RE (96) y RE (95)
S.1O.6. Análisis de Ja variación de 1* RF en el periodo 1991-1996
Como puede verse en el Cuadro 33, desde 1991 hasta 1996, Cubiertas
y MZOV, SA, ha perdido 13,71 puntos de su RF. La mayor parte de esta
caída — un 88,47%— es imputable a la disminución de la REc en más de 12
puntos. El efecto favorable de la evolución en los tipos de interés queda
neutralizado por el comportamiento desfavorable del endeudamiento
retribuido, que aumenta año a año, y del endeudamiento no retribuido, cuyo
peso disminuye progresivamente. Los resultados extraordinarios y la
desviación mixta aparecen como factores comparativamente menos relevantes.
Disminución total en la RF 2¿JIZI
l~ea:
Disminución REc .0,1212 88,4
Efecto favorable t 0,0058 42
Efecto favorable 1 0,0371 47
Efecto desfavorable ER
Efecto desfavorable EnR .0,0155 11,31
Efecto desfavorable RFx .2P~P9Z LII
Efecto desfavorable conjunto 9~9946
-0,137Total 1
Cuadro 33: desviaciones globales período 1991-1996
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RECAPITULACIÓN
Se ha diseñado un modelo piramidal de 40 ratios donde creemos que se
recogen las principales variables clave susceptibles de medirse por la
contabilidad externa.
La rentabilidad financiera, que actúa como vértice, inicialmente
expresada como la resultante de cuatro sumandos, conecta con los datos
contables recogidos en los estados operativos siguiendo unos itinerarios que
visualizan su proceso formativo.
Aunque la formulación troncal utilizada para medir la rentabilidad
financiera puede considerarse ya como ‘clásica’ creemos haberla mejorado
mediante dos aportaciones:
1. La separación del efecto apalancamiento financiero de las deudas retribuidas
del producido por las que no lo son.
2. La contribución de los resultados extraordinarios que se muestra como
sumando independiente.
En cuanto a la idea de desagregación piramidal, conocida y aplicada
desde antiguo, creemoshaber aportado un modelo con capacidad para explotar
la información financiera publicada actualmente en España. Pensamos que el
modelo puede serútil:
1. En la enseñanza del análisis contable.
2. A analistas externos.








El trabajo que presentamos tenía, en sus inicios, un objetivo: diseñar un
modelo de análisis mediante ratios para medir y explicar, con la información
contable externa española, el proceso de formación de la rentabilidad contable,
entendida ésta expresión en sentido general. Este proceso evidenciaría cómo se
van configurando las rentabilidades contables particulares y cómo todas ellas
terminan confluyendo en la rentabilidad contable de contenido más sintético: la
rentabilidad financiera.
A tal fin, las conclusiones obtenidas y que resumimos aquí, son:
P. La reciente historia de la evolución del pensamiento contable muestra la
realización, a nivel mundial, de esfrerzos en aras de una mejor comunicación
de los datos e información contables contenidos en los estados financieros
mediante una estandarización que comenzaría por los mismos principios y
alcanzada a todos los aspectos hasta llegar, incluso, a los propios formatos de
informes.
2’. A la vista de la evolución observada y de las ventajas que, para una mejor
comunicación, supone el establecimiento de cauces aceptados por todos, se
propone el establecimiento también de estructuras conceptuales para los
diferentes tipos de análisis de los estados financieros. Proponemos aislar,
cuanto sea posible, el objetivo del analista. Ello facilitaría la explotación de los
datos contables y se mejorarían las comparaciones. En nuestro trabajo el
método propuesto se orienta al estudio de la rentabilidad contable y de su
proceso generador.
3’. Existen vahos elementos sobre los que cabría pronunciarse con ánimo de
elaborar un marco conceptual de referencia para un análisis puntual. Así:
1. La información susceptible de análisis.




3. Qué clases de decisiones van cada uno de ellos a adoptar en base de aquélla
información y, consecuentemente, qué aspectos de la misma van a estudiar.
4. Qué técnicas van a utilizar para ello.
5. La referencia sectorial de la empresa analizada.
6. La variable propiedad, la concentración sectorial y el tamaño.
Es evidente que algunos elementos citados, como los usuarios y sus
decisiones, y otros no citados expresamente, como el entorno o las
características cualitativas, vendrían a coincidir, sustancialmente, con el
modelo de mareo conceptual para la elaboración y presentación de la propia
información financiera. Los aspectos verdaderamente diferenciales estarían
localizados en el proceso de análisis.
4t Dicho proceso, en nuestro estudio, tiene como base informativa las cuentas
anuales españolas y, si están auditadas, el informe de auditoria independiente.
A partir del objetivo pretendido en nuestro análisis y las definiciones del MC
y de las NIC oportunas, en general consistentes con el propio MC, se ha
hecho un esfrerzo por conceptuar aquellas rúbricas contables que nos han
parecido más polémicas y preparar, finalmente, unos estados operativos o
fircionales.
Una estructura operativa, pues, tiene tres antecedentes: la finalidad
específica del análisis, una estructura de conceptos que permita definir
homogéneamente los elementos de los estados contables, y un modelo de
cuentas anuales que se somete a reordenación y, en contadas ocasiones, a
ajuste — capitalización de gastos financieros, distribución saldo de pérdidas y
ganancias del ejercicio, provisión para pensiones, fondo de reversión
5’. En la doctrina se aprecia una notable dispersión de criterio tanto en la
conceptuación como en la ubicación de las rúbricas contables. Los
posicionamientos doctrinales traídos a colación no se hacen, salvo casos muy
concretos, a propósito de análisis específicos. Las propuestas, normalmente,
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se encuentran en un contexto ambiguo de clasificaciones funcionales u
operativas que parecen aspirar a ser válidas para análisis multiuso. También
suele observarse una cierta inercia en la preparación de los estados contables
ffincíonales.
6’. Las clasificaciones operativas se proponen como monouso de manera que
supreparación pueda ganar eficacia y eficiencia.
7. En la ordenación del balance la discusión básica ha estado centrada, en una
primera aproximación, en tomo a lo que deba considerarse como inversión,
deuda y fondos propios. Después, en cómo diferenciar y revelar en cada grupo
la información oportuna. La ordenación del balance propuesta se vertebra en
tomo a las siguientes agrupaciones:
Activo operativo
1. Activo afecto a la explotación
II. Activo financiero total
11.1. Activo financiero susceptible de producir rentas
11.1.1. Activo financiero en empresas vinculadas
11.1.1.1. Activo financiero en empresas del grupo
11.1.1.2. Activo financiero en empresas asociadas
11.1.2. Activo financiero en empresas no vinculadas
11.2. Activo financiero no susceptible de producir rentas
IV. Activo total (1+11+111)




1. Fondos ro ios
II. Fondos ajenos totales
11.1. Fondos ajenos retribuidos totales
11.1 .1. Fondos ajenos retribuidos de empresas vinculadas
11.1.2. Fondos ajenos retribuidos de empresas no vinculadas
11.2. Fondos ajenos no retribuidos
III. Pasivo total (1 + U)
8’. Las elecciones en cuanto a la cuenta de pérdidas y ganancias se han
planteado en relación con lapresentación y tratamiento de:
1. Gastos e ingresos financieros.
2. Conceptos extraordinarios.
3. Impuesto sobre beneficios.
4. Escalones relevantes y desglosés a presentar en ellos.
En fin, la cuenta de resultados operativa propuesta se estructura en
vertical encadenando los siguientes escalones del resultado:
¡ Resultados operativos
Resultado de la explotación
Resultado ordinario antes de gastos financieros y del Impuesto sobre
Sociedades
Resultado de las actividades ordinarias antes del Impuesto sobre Sociedades
Resultado de las actividades ordinarias después del Impuesto sobre
Sociedades




En la cuarta parte de este trabajo se relacionan entre sí, conformando
un modelo integrado de ratios, todos los datos que figuran en las
clasificaciones operativas anteriores.
9. La doctrina se refiere a la rentabilidad como: a) aptitud, b) objetivo, c)
rallo, y d) cociente del ratio. El concepto de rentabilidad no puede ser otro que
el que alude a la capacidad o aptitud de un capital o unos medios para generar
recursos o resultados. Considerar que la rentabilidad es un objetivo
fundamental para la empresa, o que un ratio o su cociente también se
denominen así, entendemos que son posiciones complementarias y que hablar
de una o de otra es cuestión de énfasis.
10. Una vez acotado el concepto de rentabilidad contable se plantea la
conveniencia de su estudio por diferentes razones que asi lo aconsejan y que
estan en íntima relación con: a) el deseo de los inversores de obtener ganancias,
b) el deber de la empresa y de sus directivos de generar valor, c) la toma de
decisiones, d) el equilibrio de la compañía, e) la liquidez, solvencia y capacidad
de endeudamiento, y O la posibilidad de enjuiciar la gestión.
¡it Los conocidos como factores clave para la supervivencia deben ser
localizados y controlados, con el adecuado desglose de los parámetros
contables, diseñando para ello medidas capaces de enjuiciar las realizaciones
empresariales.
1V. A pesar de las limitaciones y convenciones con que se elabora la
información contable lo cierto es que tanto los datos contables como su
estudio mediante ratios pueden ser de gran ayuda en los procesos de toma de
decisiones.
13’. Argumentos principales para la elaboración y estudio de una rentabilidad
que no esté afectada por la estructura financiera:
1. La actividad operativa tiene sus propias claves, su propio ámbito y sus




2. La rentabilidad económica es el motorde la empresa.
3. El cálculo de la rentabilidad económica permite comparar mejor compaflías
con diferentes estructuras de pasivo.
4. El estudio de la rentabilidad económica y de todos sus antecedentes
constituye una herramienta de primer orden para el establecimiento de
estrategias, previsiones y proyección de resultados. En definitiva para la toma
de decisiones.
5. Como medida de la eficacia y eficiencia de la empresa en el uso de sus
activos.
6. La rentabilidad es una buena variable para introducir en los modelos de
predicción de fracasos.
t4~. El examen de las diferentes formulaciones de rentabilidad económica,
agrupadas en lo que denominamos patrones, evidencia las disparidades
encontradas en relación con la perspectiva instrumental de los ratios y que
afectan a: a) nombre, b) componentes del numerador, c) componentes del
denominador, y d) definición de dichos componentes.
15. Al analizar el apalancamiento financiero se ponen de manifiesto las
variantes que en el entendimiento de dicha expresión se han encontrado en los
autores consultados. Así, puede concebirse como: a) sinónimo de
endeudamiento, b) como ratio para medir dicho endeudamiento, c) como
efecto en la rentabilidad financiera, o d) como instrumento para cuantificar el
aludido efecto.
1&. La rentabilidad financiera se define mayoritariamente como la
remuneración atribuible a los fondos propios. Por lo que toca a su medida, y
aunque se han expuesto varios patrones, en consonancia con lo anterior
generalmente se establece comparando el beneficio neto total y los fondos
propios medios comprometidos. Mayor dispersión existe a la hora de explicar
formalmente los factores de los que depende la rentabilidad financiera.
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Muchos autores la relacionan flancionalmente con distintos multiplicadores,
habiéndose encontrado diferentes alternativas. Otros establecen una relación
Ñncional lineal, también con varias opciones.
17’. En el modelo que proponemos la rentabilidad económica se va a definir
as¡:
Resultado antes de ~stos frnaicieros e impuesto s*re socialades (RAIT
)
NEc —
Activo tcÉl promedb (ATp)
18’. La expresión propuesta para la rentabilidad financiera es:
RNC FARp FANRp RXDT
— NEc (I—t)+(REc--i)—.————(l—t)-i.REc (l—t)+
FPp FTp FPp FPp
A tenor de ella, la rentabilidad financiera se forma con cuatro
sumandos:
1. Rentabilidad económica después de impuestos.
2. Efecto apalancamiento debido al uso de financiación ajena retribuida.
3. Efecto apalancamiento debido al uso de financiación ajena no retribuida.
4. Contribución de los resultados extraordinarios
Asimismo, se pueden identificar en ella seis variables:
1. Rentabilidad económica.
2. Coste de los fondos ajenos retribuidos.
3. Tipo efectivo del Impuesto sobre Sociedades ordinario.
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4. Endeudamiento con fondos ajenos retribuidos.
5. Endeudamiento con fondos ajenos no retribuidos.
6. Contribución de los resultados extraordinarios después del Impuesto sobre
Sociedades.
Las alteraciones de la rentabilidad financiera entre dos períodos pueden
explicarse a través de las variaciones de las seis variables citadas.
Aunque la formulación troncal utilizada para medir la rentabilidad
financiera puede considerarse ya como ‘clásica’ creemos haberla mejorado
mediante dos aportaciones:
1. La separación del efecto apalancamiento financiero de las deudas retribuidas
del producido por las que no lo son.
2. La contribución de los resultados extraordinarios que se muestra como
sumando independiente.
19’. Se ha diseñado un modelo piramidal de 40 ratios donde creemos que se
recogen las principales variables clave susceptibles de medirse por la
contabilidad externa.
La rentabilidad financiera, que actúa como vértice, conecta con los
datos contables recogidos en los estados operativos a través de unos
itinerarios que visualizan su proceso formativo.
20’. En cuanto a la idea de desagregación piramidal, conocida y aplicada desde
antiguo, creemos haber aportado un modelo con capacidad para explotar la
información financiera publicada actualmente en España. Pensamos que el
modelo puede ser útil:
1. En la enseñanza del análisis contable.
2. A analistas externos.
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